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Este trabajo tiene el objetivo de identificar las causas que han provocado la 
reforma en este mes de agosto de 2011 de nuestro sistema público de pensio-
nes, universal y solidario. 
A partir de los datos presentados, el lector ha de poder reflexionar sobre la via-
bilidad de nuestro sistema público de pensiones a largo plazo, ya que las medi-
das aprobadas aplazan los problemas actuales de envejecimiento de la pobla-
ción y mayor esperanza de vida, pero no son una solución permanente.  
Una correcta planificación financiera, con sistemas de ahorro privado, van a ser 
necesarios para mejorar la calidad de vida tras la jubilación y complementar la 
pensión pública que tendrá una menor tasa de sustitución. 
Para realizar este análisis, esta tesis se ha estructurado en siete capítulos y 
finalmente las conclusiones. 
 
Resum 
Aquest treball té l’objectiu d’identificar els motius que han provocat la reforma 
en aquest mes d’agost de 2011 del nostre sistema públic de pensions, univer-
sal i solidari. 
Amb les dades presentades, el lector ha de poder reflexionar sobre la viabilitat 
del nostre sistema públic de pensions a llarg termini, ja que les mesures apro-
vades ajornen els problemes actuals d’envelliment de la població i major espe-
rança de vida, però no són una solució permanent. 
Una correcta planificació financera, amb sistemes d’estalvi privat, van a ser ne-
cessaris per millorar la qualitat de vida després de la jubilació i complementar la 
pensió pública que tindrà una menor taxa de substitució. 
Per realitzar aquest anàlisi, aquesta tesi s’ha estructurat en set capítols i final-
ment les conclusions. 
 
Summary 
This work has the aim to identify the reasons that have caused the reform in this 
August of 2.011 of our public system of pensions, universal and solidary. 
From the presented information, the reader has to can think about the viability 
of our public system of long-term pensions, because the approved measures 
postpone the current problems of aging of the population and major life expec-
tancy, but they are not a permanent solution. 
A correct financial planning, with systems of private saving, they are going to be 
necessary to improve the quality of life after the retirement and to complement 
the public pension that will have a minor rate of replacement. 
To realize this analysis, this thesis has been structured in seven chapters and 
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Esta tesis tiene como objetivo profundizar en los motivos políticos y económi-
cos que han desembocado en la reforma de nuestro Sistema Público de Pen-
siones, en el impacto que dichas medidas trasladarán en los próximos años a 
los futuros pensionistas, y en hacer  propuestas en aras a la sostenibilidad del 
sistema y a la mejor planificación financiera que debe ser abordada por los 
principales interesados, los actuales cotizantes. 
 
El objetivo principal de los sistemas de pensiones es facilitar ingresos sosteni-
bles para la jubilación de sus afiliados, por ello en un sistema de pensiones de 
reparto como el nuestro basado en la solidaridad inter-generacional, es necesa-
rio que estos ingresos sean adecuados, financiables, sostenibles y estables, de 
forma que puedan sortear en el largo plazo con holgura la volatilidad económi-
ca, política y demográfica que se puede presentar en nuestro país.  
 
Esta búsqueda de la sostenibilidad del sistema, es necesaria para trasladar 
seguridad a los actuales activos cotizantes que están financiando las presta-
ciones de los denominados pasivos, y que esperan la continuidad del actual 
mecanismo de solidaridad entre generaciones, que les permita disfrutar de un 
nivel de vida razonable una vez alcanzada la fecha de su jubilación, a través de 
un sistema de pensiones saneado y adecuado.  
 
Dando por hecho que se van a establecer todos los mecanismos de ajustes 
necesarios para la continuidad de nuestro Sistema Público de Seguridad So-
cial, el tema de debate se sitúa en qué importes deben entender las próximas 
generaciones que se les garantizará una prestación económica en el momento 
que accedan a la jubilación, de forma que puedan planificar con suficiente ante-
lación, la situación económica que se presentará con instrumentos privados de 
ahorro. 
 
La actual crisis económica y financiera, que está afectando de forma intensa a 
todas las economías de la vieja Europa y a Estados Unidos, no ha hecho más 
que anticipar en el discurso político las dificultades de financiación con las que 
se va a encontrar nuestro sistema público de prestaciones sociales a medio y 
largo plazo, debido a: 
 
 una caída de los ingresos, ya que las personas jóvenes acceden al mer-
cado laboral más tarde debido a que dedican más años a su formación, 
y tienen más dificultades para acceder al mercado laboral (Según datos 
del INE correspondientes al mes de julio el porcentaje de desocupados 
entre 20 y 24 años asciende al 37,02%, y entre 25 y 29 años alcanza al 
25,2% de la población con capacidad para trabajar). Además las políti-
cas de ajuste de empleo que se han realizado en nuestras empresas du-
rante los últimos años a través de jubilaciones anticipadas, han acabado 
por incrementar las presiones en las cuentas públicas, ya atenazadas 
10 
por un estancamiento económico, que ha provocado una nula capacidad 
de nuestra economía para generar empleo, y que no puede en estos 
momentos, ni aportar nuevos cotizantes al sistema, ni incrementar las 
actuales tasas de cotización que corrigieran la carencia de ingresos que 
existe, al incidir directamente en los costes de las empresas y por tanto 
en su competitividad. 
 
 un aumento de las solicitudes de prestaciones sociales, debido al paten-
te envejecimiento de la población y aumento de la esperanza de vida, 
que ya ha provocado que en 2010 las cotizaciones que aportan los tra-
bajadores fueran insuficientes para abonar las pensiones contributivas.  
 
Nuestra economía es la octava del mundo y cuenta con un sistema de seguri-
dad social que figura entre los mejor valorados por la universalidad y cobertura 
de sus prestaciones, pero como se deriva de este estudio se requiere desde los 
estamentos políticos una intervención consistente y no precipitada que profun-
dice en nuevas medidas que permitan garantizar a largo plazo nuestro sistema 
de pensiones y nuestra seguridad social tanto en el aspecto sanitario, como de 
cobertura de desempleo y dependencia.  
 
Por ello en los capítulos siguientes se presentan las razones, no sólo económi-
cas, que han desembocado en la reforma de nuestro sistema de pensiones, así 
como la relevancia de las decisiones tomadas para el futuro inmediato y las 
propuestas de nuevas actuaciones que el autor considera que deben realizarse 
para asegurar la sostenibilidad y universalidad de nuestro sistema. 
 
A raíz de las razones de estabilidad fiscal en los presupuestos públicos reque-
ridas por la Unión Europea a todos los países miembros, los próximos pasos 
que plantea el autor deberían ir encaminados a una propuesta fiscal única eu-
ropea que homogeneizara el tratamiento fiscal dados a los productos financie-
ros en el seno de la Unión Europea y a los diferentes tratamientos impositivos 
aplicados en cada país europeo, permitiendo la universalización de un sistema 
de protección europeo (pensiones, asistencia y prestación sanitaria, asistencia 
a dependientes y educación) común en los requisitos de acceso a sus presta-
ciones, con independencia del país de residencia, y con unas condiciones de 
endeudamiento máximas comunes a todos los países que forman parte del 
ámbito europeo. Este aspecto sería la culminación a la política económica 
común europea sostenida por la moneda única del euro y por una política 
común de tipos de interés para todos los países miembros. 
 
La sostenibilidad de un sistema público de protección europeo común a todos 
los países precisa de la complementariedad, no de la sustitución, de un sistema 
de ahorro privado que haga a los ciudadanos corresponsables de su ciclo vital 
y planifiquen desde el inicio de su actividad laboral sus decisiones económicas, 
siendo necesario para ello una mayor transparencia e información de la esti-
mada prestación pública de jubilación que percibirán, reforzadas por campañas 
específicas públicas de información que puedan incidir en una mayor cultura 
financiera por parte de los cotizantes. Este ahorro finalista privado para el mo-
mento de la jubilación, tiene dos beneficios para el sistema público. Por un la-
do, disminuye la presión sobre las arcas públicas, ya que puede disminuirse la 
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tasa de sustitución pero puede compensarse este efecto, con la complementa-
riedad del ahorro privado. Y por otro lado, la acumulación de activos financieros 
puede dinamizar la actividad financiera del país, y por tanto ser una fuente de 
dinamismo de la economía. 
 
En el Capítulo 2 denominado Contexto Económico se describe la coyuntura 
económica de la economía española, afectada por un déficit público, que aun-
que inferior al de otros países de nuestro entorno, adolece de haberse casi du-
plicado desde las tasas del 2007, y con perspectivas de seguir creciendo. 
 
Bajo la presión de organismos internacionales y de la Unión Europea, se están 
precipitando la aprobación de medidas de contención del  déficit público que 
puedan relajar las tensiones de nuestra deuda soberana y así aliviar los costes 
de financiación y el interés de los inversores institucionales en nuestra econom-
ía. Todo ello en un contexto estatal de caída del consumo privado, de reestruc-
turación del sistema financiero español, de altas tasas de morosidad, de atonía 
del mercado laboral con una tasa de desempleo del 20,89% de la población 
activa en el segundo trimestre del 2011 y de un alto nivel de endeudamiento de 
las familias españolas. 
 
En el Capítulo 3 denominado Factores Demográficos quedan patentes las 
tensiones demográficas de la sociedad española, en la relación inversa que se 
produce entre la tasa de fecundidad y la esperanza de vida para los próximos 
años en España, produciendo un desequilibrio entre ratio de población ocupada 
o activa y desocupada o inactiva,  que repercute en un incremento del gasto en 
Pensiones. Se precisa por tanto, de propuestas reales que permitan mantener 
la sostenibilidad de nuestro sistema de prestaciones públicas.  
 
Estos motivos demográficos, ya conocidos con antelación al estallo de la crisis 
financiera, laboral y política, son los que hacen necesaria la reforma del siste-
ma público de pensiones. La crisis económica y financiera lo que está provo-
cando es que ante la necesidad de estabilizar los presupuestos públicos de los 
Estados de la vieja Europa, se estén tomando rápidas y en algún caso precipi-
tadas decisiones en ámbitos políticos con impacto a medio plazo, para intentar 
tener respuestas positivas de los mercados financieros a corto plazo. 
 
En el Capítulo 4 denominado Orígenes del Sistema de Protección Español, 
se aborda la evolución de nuestro sistema público de prestaciones desde su 
configuración y se describen las entidades que lo conforman. Este sistema ha 
tenido continuas evoluciones y mejoras, que gracias a un crecimiento sostenido 
en el último decenio y a una estabilidad presupuestaria que seguía las reco-
mendaciones comunitarias, permitió la creación del Fondo de Reserva de la 
Seguridad Social, el cual requiere en estos momentos adaptaciones para 
hacerlo viable en el largo plazo. 
 
En el Capítulo 5 titulado En busca de la Sostenibilidad de las Pensiones, 
cobra sentido el mensaje trasladado en el Informe 2010 de UNESPA “Comisión 
para el estudio del envejecimiento en el futuro del Estado de Bienestar”:  “No 
se reforma lo que no sirve, sino que se abandona. Se reforma lo que me-
rece la pena conservar”, mostrando las claves de las actuaciones de reforma 
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que se han iniciado con la Ley 27/2011 sobre Actualización, Adecuación y Mo-
dernización del Sistema de Seguridad Social aprobada el 01/08/2011, y los im-
pactos que se estima tendrán en la viabilidad del sistema público de prestacio-
nes español reduciendo el gasto esperado en pensiones, en un porcentaje del 
3,5% del producto interior bruto (PIB) en el horizonte 2010-2050.  
 
Además de las reformas paramétricas aprobadas, a semejanza de lo ocurrido 
en otros países, se hace necesario destacar la previsión realizada de que serán 
necesarias futuras reformas, incluyéndose el denominado factor de sostenibili-
dad. Así a partir de 2027 y después cada cinco años, los parámetros funda-
mentales del sistema se revisarán por las diferencias entre la evolución de la 
esperanza de vida a los 67 años de la población en el año en que se efectúe la 
revisión y la esperanza de vida a los 67 años en 2027. 
 
La parte final del capítulo muestra la desproporción de las revalorizaciones que 
están teniendo las pensiones mínimas y máximas, así como la desproporción 
que están teniendo las bases de cotización mínimas y máximas, éstas últimas 
sin revalorización en los últimos años, con la finalidad de disminuir los importes  
 
En el Capítulo 6 denominado “El impacto de la reforma de pensiones. Una 
oportunidad” se alienta a la planificación financiera previsional privada que 
deben realizar los actuales cotizantes mediante productos de compañías ase-
guradoras de vida y gestoras de planes tanto en el segundo pilar como en el 
tercer pilar, en un entorno difícil por falta de cultura financiera en el ahorro para 
la jubilación de la población española y por una tasa de sustitución media alta, 
que debido al alto endeudamiento privado en vivienda en nuestra sociedad deja 
poco recursos para el ahorro en activos financieros. 
Finalmente, se aportan datos del volumen alcanzado en los instrumentos que 
permiten canalizar el ahorro para la jubilación: planes de pensiones y seguros 
de vida ahorro. 
 
En el capítulo 7 denominado “Desarrollo del sistema complementario de 
capitalización” se enumeran dieciséis propuestas financieras, fiscales y de 
producto, que si se activaran beneficiarían la popularización de los sistemas de 
previsión en nuestra sociedad. 
 
Finalmente, se exponen las conclusiones del estudio, situando la problemática 
y las propuestas continuistas de reforma, para finalizar con un planteamiento 
propuesto de funcionamiento de los tres pilares. 
 
La metodología utilizada para la elaboración de esta Tesis se ha basado en 3 
pilares básicos. Por un lado la información publicada por organismos interna-
cionales, principalmente la OCDE y la Comisión Europea, en el análisis y sos-
tenibilidad de los sistemas europeos de pensiones. Por otro lado la vasta  in-
formación y estudios publicados en nuestro país sobre nuestro sistema de pen-
siones, y finalmente documentos elaborados a nivel sectorial por UNESPA, 
INVERCO, ICEA y por el Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, que ha 
permitido al autor realizar algunas aportaciones propias en el análisis realizado. 
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2. Contexto económico 
 
La insostenible tendencia que ha adquirido los niveles de deuda pública en al-
gunos países de Europa como Grecia, en el que ha llegado a alcanzar al 
142,8% del PIB, y en otras economías como Italia, Irlanda y Portugal, ha venido 
acompañado en la Vieja Europa de un período de insuficiente crecimiento que 
también está afectando a las locomotoras alemana y francesa. Ello ha venido a 
agravar las turbulencias financieras de los mercados mundiales por temor a 
que se extienda en todos los países desarrollados un escenario de “default”, 
que ha alcanzado en este mes de agosto de 2011 también a la primera eco-
nomía mundial, la economía americana, en un nuevo escenario que hasta hace 
unos meses no era ni contemplado por los analistas. 
 
En el caso español, este último año, ha venido caracterizado por: 
 
- la atonía de nuestra economía productiva, que deja como único motor de cre-
cimiento económico al sector turístico, estando el sector de la construcción en 
una situación de parálisis sobretodo en las pymes y en las licitaciones de obra 
pública, 
 
- la reestructuración de nuestro sistema financiero, que ha estado caracterizado 
por una mayor exigencia de los ratios de solvencia, provocando en el caso de 
las Cajas de Ahorros procesos de concentración y bancarización que están 
durando más tiempo que en el resto de países de Europa donde han acometido 
estos procesos. La actual Ley de Cajas se aprobó en Septiembre de 2010 y los 
procesos han finalizando en el mes de Julio de 2011,  
 
- las continúas tensiones en los mercados de nuestra deuda soberana alcan-
zando un máximo histórico en este mes de agosto de 2.011, han elevado el 
coste de financiación de las entidades financieras en los mercados mayoristas, 
que les ha motivado a buscar fuentes de financiación alternativas en el merca-
do doméstico a través de la captación de pasivo, con remuneraciones de tipos 
a corto plazo por encima de los costes de financiación. Esta situación ha pro-
vocado que el Gobierno Central haya regulado los tipos de interés máximos 
ofrecidos por las entidades bancarias para evitar la escalada de subidas inten-
sas de tipos, en algunos casos sostenidas por la captación de créditos europe-
os a bajos costes de financiación, 
 
- elevación de las tasas de morosidad del sector financiero a unas tasas que se 
creían olvidadas del 6,3%, que como repercusión está teniendo la estrangula-
ción del flujo de crédito a empresas y particulares, 
 
- una caída del consumo privado de los hogares, pasando de un 3,8% de pro-
medio para el período 1995-2007 a una previsión para el 2011 según la OCDE,  
FUNCAS y el servicio de estudios de “la Caixa” del 0,4%. Las previsiones ofre-
cidas para el año 2.012 no son más alentadoras ya que los estudios de las en-




- alto endeudamiento de las familias españolas, sobretodo en vivienda, que 
hace disminuir la renta disponible necesaria para reactivar el consumo privado. 
Según datos facilitados por INVERCO en su informe 2010 y perspectivas 2011 
de Ahorro Financiero de las Familias Españolas, el ahorro de las familias espa-
ñolas está concentrado cerca de un 80% en la adquisición de la propia vivienda 
y otros activos inmobiliarios, dejando poco más del 20% a la inversión en acti-
vos financieros. Las perspectivas de 2011, son que continuará cayendo la ca-
pacidad de ahorro de las familias españolas, pero esto no vendrá dado por un 
incremento del gasto privado sino por el elevado nivel de desempleo existente 
y las previsibles actuaciones de incremento de los impuestos. 
 
- elevadas tasas de desempleo pasando según datos de la EPA del 8,26% en 
el año 2007 al  20,89% para el segundo trimestre del 2011, afectando princi-
palmente al colectivo de personas menores de 35 años. Estos datos son parti-
cularmente graves ya que no permiten nuevas incorporaciones que puedan 
contribuir al sistema de pensiones de reparto por el lado de los ingresos. Se 
necesitan por tanto creíbles políticas activas de empleo que mejoren la produc-
tividad laboral y aumenten la tasa de empleo, no siendo suficiente para alcan-
zar este objetivo, la reciente reforma realizada en las políticas de empleo, que 
como medida más significativa para el fomento de empleo ha sido dotar en la 
contratación indefinida 33 días de indemnización frente a los 45 días existente 
anteriormente.  
 
Cuadro 1.- Encuesta de población activa. Parados (%). 
Tasas de paro y sexo por grupos de edad. (FUENTE: INE). 
 
 Ambos sexos 
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 
Total 20,06 18,01 11,34 8,26 8,51 9,16 
De 16 a 19 años 61,39 55,31 39,41 28,71 28,99 29,15 
De 20 a 24 años 37,02 33,42 20,4 15,13 14,82 17,04 
De 25 a 29 años 25,2 22,12 13,6 9,15 10,25 11,18 
De 30 a 34 años 19,8 17,56 10,58 7,54 8,04 8,11 
De 35 a 39 años 18,5 16,55 9,66 6,96 7,15 7,7 
De 40 a 44 años 17,09 15,16 9,61 6,67 6,88 7,07 
De 45 a 49 años 15,76 13,87 8,49 6,21 5,79 6,56 
De 50 a 54 años 14,74 12,63 8,17 6,36 6,14 5,95 
De 55 a 59 años 14,97 12,69 7,65 6,07 6,16 6,34 
De 60 a 64 años 12,54 10,91 6,71 5,51 4,87 5,69 
De 65 a 69 años 3 3,59 3,27 1,76 2,03 3,03 
De 70 y más años 0,84 0,53 0,42 0,71 0,7 1,23 
 
 
- nuevas medidas de estabilidad presupuestaria a largo plazo demandadas por 
la Unión Europea (principalmente por Alemania y Francia) para limitar por ley 
orgánica el déficit máximo en función del margen que establezca la Unión Eu-
ropea en un porcentaje del PIB, a través de una reforma constitucional. La apli-
cación de estas medidas no sería con anterioridad a 2018 o 2020 para dar 
tiempo a la recuperación de la economía española.  Al cierre del contenido de 
esta tesis, España es el primer país comunitario que va a vincular este techo de 
gasto en función de las decisiones acordadas en el ámbito europeo, previendo 
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que este límite sólo podrá superarse en casos de catástrofe natural, recesión 
económica o situación de emergencia, como ya reguló en su día la Constitución 
Alemana. 
 
Todo ello ha vuelto a posicionar en primer lugar del discurso político y social, 
las recomendaciones que ya fueron avanzadas en el Informe de la Comisión 
del Pacto de Toledo de 1995, 2003 y 2.011, las cuales serán desarrolladas en 
algunos aspectos claves de este estudio, así como la necesaria reforma de los 
sistemas de seguridad social (Pensiones, Salud, Atención Personas, Educación 
y Desempleo). La aplicación de estas reformas, demandadas por los mercados 
financieros y por organismos internacionales para acabar con la crisis de deuda 
soberana y evitar el contagio a otros países de nuestro entorno, no son medi-
das con efecto inmediato en los alterados presupuestos públicos, pero van a 
servir para paliar los efectos del envejecimiento y de la mayor esperanza de 
vida en las cuentas públicas, mejorando la sostenibilidad de las finanzas públi-
cas. 
 
Por tanto, aunque en este estudio haremos referencia al caso Español, hacien-
do hincapié en el sistema público de Pensiones, que es el primero de nuestros 
pilares del Estado de Bienestar que ha tenido reformas significativas, se trata 
de reformas y ajustes que en diferente grado de intensidad, ya han sido toma-
das por países de nuestro entorno, y que en los países de la Unión Europea 
que no han realizado ninguna adaptación se trasladarán en los próximos me-
ses, teniendo como alcance al conjunto de prestaciones otorgadas por los sis-
temas de seguridad social. 
 
 
2.1. La Deuda de las Administraciones Públicas 
 
La Deuda de las Administraciones Públicas desde el comienzo de la crisis en el 
año 2.008 ha seguido una tendencia al alza, alcanzando al cierre del primer 
trimestre del 2011 el 63,6% del PIB, casi duplicando los niveles existentes en el 
año 2.007 del 36,1% del PIB. 
 
La tendencia en el primer trimestre del año 2.011 ha continuado siendo ascen-
dente provocándose un crecimiento de 3,6 puntos porcentuales desde los nive-
les del 60% que existía al cierre del 2.010. De este aumento de la deuda en el 
primer trimestre del 2.011, un 2,8% lo ha originado la  Administración Central, 
aunque se estén tomando medidas en los últimos meses por el Gobierno Cen-
tral para reconducir esta escalada del gasto público. 
 
Ante esta situación, la receta que se está aplicando para reducir la deuda es 
estabilidad presupuestaria, a través del  recorte y supervisión de gastos en to-
das las Administraciones Públicas según medidas acordadas en el Consejo de 
Política Fiscal y Financiera, y con propuestas desde ámbitos estatales y auto-
nómicos, de racionalización de las dimensiones de las administraciones públi-
cas para ahorrar costes, como la supresión de las Diputaciones Provinciales, la 
reducción de organismos públicos o la más reciente acordada por los dos gru-
pos políticos mayoritarios en el Congreso de los Diputados (PSOE y PP) que 
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todas las administraciones públicas deben adecuar en 2018 o 2020 todas sus 
actuaciones al principio de estabilidad presupuestaria, no pudiendo incurrir en 
un déficit estructural que supere los límites exigidos por la Unión Europea, a 
excepción de situaciones de catástrofe natural, recesión económica o situación 
de emergencia, siendo necesario para ello la reforma del artículo 135 de la 
Constitución, que al cierre de esta tesis, se está tramitando en la Cámara de 
representación. 
 
Gráfico 1.- Deuda de las Administraciones en porcentaje del PIB.  






Analizando los datos, este volumen de Deuda Pública, en el caso de España 
del 60,1% del PIB al cierre del 2010 (63,6% del PIB según datos del Banco de 
España al cierre de este estudio), está lejos respecto al existente en países de 
nuestro entorno como Grecia que alcanzó unos niveles del 142,8% del PIB, 
Italia del 119,0%, Irlanda un 96,2% del PIB, Portugal un 93,0%, o incluso Fran-
cia, Alemania o Reino Unido con tasas que exceden del 80,0% del PIB.  
 
En el cuadro 2 se adjunta la evolución histórica desde 1995 que ha tenido la 
Deuda Pública en los países de nuestro entorno, quedando reflejado las meno-
res tasas de endeudamiento de nuestro país en 2010, así como la evolución 
emprendida en estos últimos años. 
 
Por tanto, en el caso español la problemática no viene dada tanto por el volu-
men que ha alcanzado nuestra deuda pública que es vista como razonable, 
como por el rápido crecimiento que ha tenido en los últimos tres años desde los 
niveles mínimos alcanzados en el año 2.007 del 36,1%, y las dudas actuales en 
los mercados que pueda revertirse esta tendencia al alza iniciada, que puedan 
implicar un incumplimiento en las obligaciones de pago de la deuda soberana.  
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Ello ha hecho necesario un control de las finanzas públicas, siendo el más con-
sistente de los procesos emprendidos la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre 
Actualización y Modernización del Sistema de Seguridad Social, que es objeto 
de análisis en este estudio.  
 
El autor considera que el problema real de activación de nuestra economía no 
es tanto el nivel de endeudamiento de las Administraciones Públicas, sino el 
excesivo endeudamiento de las familias y empresas, que no permite reactivar 
el consumo privado, así como el elevado coste de financiación que debe sopor-
tar la Administración para financiarse en los mercados oficiales de deuda, que 
se pretende combatir con propuestas de déficit cero en todas las Administra-
ciones Públicas. 
 
Cuadro 2.- Serie de la evolución de la Deuda Pública % PIB. 
(FUENTE: Dirección General II de la Comisión Europea 2011). 
 
                                                                                                                          % sobre el PIB 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 
Estados 
Unidos 
71,6% 70,7% 68,2% 64,9% 61,1% 55,1% 55,0% 57,3% 
Japón 92,4% 100,3% 107,1% 120,1% 133,8% 142,1% 151,7% 161,0% 
Alemania 55,6% 58,4% 59,7% 60,3% 60,9% 59,7% 58,8% 60,4% 
España 63,3% 67,5% 66,1% 64,1% 62,3% 59,3% 55,5% 52,6% 
Francia 55,5% 58,0% 59,3% 59,4% 58,8% 57,3% 56,9% 58,8% 
Grecia 97,0% 99,4% 96,6% 94,5% 94,0% 103,4% 103,7% 101,7% 
Irlanda 82,1% 73,5% 64,3% 53,6% 48,5% 37,8% 35,5% 32,1% 
Italia 121,6% 120,9% 118,1% 114,9% 113,7% 109,2% 108,8% 105,7% 
Portugal 59,2% 58,3% 54,4% 50,4% 49,6% 48,5% 51,2% 53,8% 
Reino 
Unido 
51,2% 51,3% 49,8% 46,7% 43,7% 41,0% 37,7% 37,5% 
 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Estados 
Unidos 
60,7% 61,6% 61,9% 61,4% 62,5% 71,5% 84,7% 92,0% 
Japón 167,2% 178,1% 191,6% 191,3% 187,7% 195,0% 217,6% 223,1% 
Alemania 63,9% 65,8% 68,0% 67,6% 64,9% 66,3% 73,5% 83,2% 
España 48,7% 46,2% 43,0% 39,6% 36,1% 39,9% 53,3% 60,1% 
Francia 62,9% 64,9% 66,4% 63,7% 63,9% 67,7% 78,3% 81,7% 
Grecia 97,4% 98,9% 100,3% 106,1% 105,4% 110,7% 127,1% 142,8% 
Irlanda 30,9% 29,6% 27,4% 24,8% 25,0% 44,4% 65,6% 96,2% 
Italia 104,4% 103,9% 105,9% 106,7% 103,6% 106,3% 116,1% 119,0% 
Portugal 55,9% 57,7% 62,8% 63,9% 68,3% 71,6% 83,0% 93,0% 
Reino 
Unido 
39,0% 40,9% 42,5% 43,5% 44,5% 54,4% 69,6% 80,0% 
 
 
2.2. El “spread” con la deuda Alemana 
 
Este incremento de la Deuda de las Administraciones Públicas, sostenida por 
los factores anteriormente enunciados que describen a la economía española, 
provoca que los inversores institucionales se vean atraídos por activos más 
seguros como es el caso de la deuda alemana, provocando un incremento de 
los tipos de interés de la deuda española para captar ese interés, y por tanto de 
un incremento de los costes de financiación de nuestra economía. 
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Para poder entender esta evolución, a continuación se adjunta la evolución 
histórica de la deuda española respecto a la alemana en fechas de 22/07/2008, 
22/07/2009, 22/07/2010 y 22/07/2011, y el paralelismo temporal de este com-
portamiento con la evolución de la crisis internacional. En este punto, se hace 
necesario realizar una matización respecto a la validez del término “crisis inter-
nacional”, ya que atendiendo a los datos facilitados por la OCDE, esta crisis 
está afectando actualmente a los motores del mundo desarrollado (los países 
de la Vieja Europa y a Estados Unidos). Se prevé que el crecimiento de la eco-
nomía de Estados Unidos para el 2.011 será de un 2,2%, y la zona Euro y 
Japón, difícilmente se aproximarán al 1,7%. Por el contrario, China y otras eco-
nomías emergentes continuarán creciendo en tasas del 10% y en economías 
como Corea, Turquía y México en tasas de crecimiento superiores al 5%. De 
los datos presentados a continuación, la Curva de Deuda Española respecto a 
la Alemana ha pasado de un spread en el bono a 10 años de poco más de 28 
puntos básicos a 22/07/2007, a 60 puntos básicos a 22/07/2008, a 180 puntos 
básicos a 22/07/2009 y a 300 puntos básicos a 22/07/2011. Esta volatilidad ha 
alcanzado niveles históricos en la primera semana del mes de agosto de 2011 
alcanzando un nuevo record, al haber alcanzado el diferencial con la deuda 
alemana a diez años niveles de 346,5 puntos básicos. Aunque parecía que se 
estaba estabilizando esta volatilidad a finales del mes de agosto de forma con-
tinúa en niveles de 290 puntos básicos, los mensajes lanzados al cierre del 
contenido de esta tesis por el Fondo Monetario Internacional de previsión de 
globalización generalizada de la crisis y previsiones de estancamiento de la 
mayoría de economías durante el 2012 están volviendo de nuevo las tensiones 
a la deuda soberana, repuntando nuevamente los niveles por encima de los 
300 puntos básicos para la deuda española y sobrepasando los niveles de 340 
puntos básicos para la deuda italiana. 
 
Gráfico 2.- Curva de Deuda Pública España vs Alemania. Spread. 




Gráfico 3.- Curva de Deuda Pública España vs Alemania. Spread. 





Gráfico 4.- Curva de Deuda Pública España vs Alemania. Spread. 




Gráfico 5.- Curva de Deuda Pública España vs Alemania. Spread. 




Este coste de endeudamiento que le supone a la economía Española única-
mente podrá reducirse por la confianza de los inversores en el actual proceso 
de consolidación fiscal que se está realizando, y por una reactivación de nues-
tra economía que permita reducir significativamente las tasas de desempleo 
actualmente existentes, que permitan activar el consumo privado y reducir el 




2.3. La evolución del IBEX35 
 
El mercado de capitales está siendo también fiel reflejo de la situación econó-
mica y de las tensiones de los mercados en la deuda soberana española, cu-
yos primeros síntomas se detectan en Diciembre del 2.007 y que tocan suelo 
en el mes de marzo del 2.009 con niveles inferiores a los 7.000 puntos.  
 
La desconfianza en la economía española y en su alta tasa de desempleo, así 
como en el bajo potencial de generar beneficios de nuestras empresas en una 
Economía con una parálisis del consumo privado ha castigado a todos los valo-
res del selectivo español. 
 
Ha afectado principalmente a un sector financiero que aunque sólido y eficien-
te, se ha encontrado inmerso en un rápido proceso de concentración y recon-
versión de las cajas de ahorros en bancos por la exposición que han tenido en 
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créditos al sector inmobiliario, en los que la elevada tasa de morosidad por in-
cumplimientos de pagos en el sector inmobiliario, los han posicionado como los 
propietarios de la mayor cartera inmobiliaria del país; y a un sector constructor 
que no ha podido seguir con su ciclo expansivo, al no poder la demanda absor-
ber la oferta de viviendas construidas. En un primer momento por el incremento 
de los precios alcanzado y posteriormente por una desconfianza general de la 
situación económica por las elevadas tasas de destrucción de empleo y por la 
eliminación de forma general a la deducción fiscal por la compra de la vivienda 
habitual, aunque se haya mantenido un nivel de tipos de interés razonablemen-
te bajo, para los niveles que históricamente se habían alcanzado en la econom-
ía española. 
 
Actualmente el mercado de capitales, sigue los vaivenes del mundo globalizado 
en el que vivimos, y cualquier atisbo de duda en cualquier parte del planeta se 
traslada a una elevada volatilidad en las jornadas diarias de la Bolsa española, 
siendo varias las voces que indican que nos deberemos acostumbrar a estas 
oscilaciones repentinas por la interconexión que existe actualmente en los mer-
cados financieros. Así los niveles actuales al cierre de esta tesis, vuelven a 
montar graves signos de preocupación al haber perdido el 06/09/2011 los nive-
les de los 8.000 puntos. 
 
Gráfico 6.- Evolución IBEX35 Marzo 2007 a Julio 2011. 






3. Factores demográficos 
 
Debemos afrontar el envejecimiento demográfico de nuestra sociedad desde la 
repercusión que van a tener en el coste de nuestras políticas sociales y en la 
estabilidad de los presupuestos públicos. Ello nos ha de permitir determinar si 
estas políticas son sostenibles a largo plazo, y si no lo son qué acciones son 
necesarias llevar a cabo, tanto desde el enfoque de los ingresos como de los 
gastos, para salvaguardarlas. 
 
Este proceso de envejecimiento acelerado lo vamos a explicar con la aporta-
ción de datos y proyecciones estadísticas: 
 
- Se está produciendo un estancamiento de la tasa de natalidad que es espe-
cialmente baja respecto a la que existía en nuestra sociedad decenios atrás. 
Esta baja tasa de natalidad se explica por una disminución de las tasas de fe-
cundidad respecto al siglo pasado, y que las proyecciones para los próximos 
decenios no logra mejorar, porque a la vista de los datos mostrados en el Cua-
dro 3 se mantiene esta tónica de estancamiento y de elevación de la edad me-
dia a la maternidad. 
  
Cuadro 3.- Indicadores de fecundidad. 




- Nuestra sociedad, afortunadamente, se beneficia de un aumento de la espe-
ranza de vida, debido a una disminución de la tasa de mortalidad (también la 
infantil), como se aprecia en el cuadro 4. Podemos reflejar como dato que en 
los últimos cincuenta años, ha aumentado la esperanza de vida en la Unión 
Europea unos cinco años, y las proyecciones europeas reflejadas en el “Ageing 
Report 2009: Economic and budgetary projections for the EU-27 Member Sta-
tes (2008-2060)” muestran como dato final que para 2060 podría producirse un 
aumento de unos siete años en el conjunto de países que forman la Unión Eu-
ropea. Parte importante de esta evolución positiva debemos buscarla en los 
avances científicos que se realizan, y en la extensión de la cobertura de asis-
tencia sanitaria de calidad a través de una excelente infraestructura sanitaria. 
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Estas aportaciones quedan reflejadas en el prolongación de la esperanza de 
vida a los 65 años, que actualmente es de 20,74 años para el conjunto de 
hombres y mujeres, y que se estima que aumentará en casi un año por década. 
 
 
Cuadro 4.- Indicadores de mortalidad y esperanza de vida a los 65 años. 




- Comparado con los datos de años anteriores, se está produciendo una des-
aceleración del flujo de inmigrantes para ocupar puestos de trabajo en nuestro 
país. El motivo principal es que no se encuentran atraídos por un mercado la-
boral casi paralizado y que ya no es capaz de dar ocupación a los niveles de 
flujos migratorios que se realizaron en España en estos últimos 8 años. Aún así 
las proyecciones siguen mostrando un flujo constante y un saldo migratorio po-
sitivo, que sólo se puede ver alterado si la población más joven y con prepara-
ción suficiente, decide ir a trabajar a otros países atraídos por un mercado labo-
ral más activo y productivo. 
 
 
Cuadro 5.- Crecimiento migratorio proyectado. 





Con estas premisas nos encontramos con una evolución de la Pirámide de Po-
blación Española con una proyección claramente invertida, con una proporción 
de personas de más de 65 años que representará en el 2050 16.387.874 de 
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habitantes, un  30,8% del total de la población, cuando en el 2010 había 
7.785.480 habitantes un 17,2% del total, y que pone en riesgo el sostenimiento 
del actual sistema de reparto de prestaciones públicas, basado en las contribu-
ciones que realizan las personas activas en el mercado laboral. 
 
Este desequilibrio entre la población pasiva y activa, refrendado por datos del 
Libro Verde Europeo, que prevén que la población europea en edad de trabajar 
comience a reducirse a partir del año 2.010, queda reflejado en la tasa de de-
pendencia, ratio obtenido del grupo de edad mayor a 65 años entre el grupo de 
edad entre 15 y 64 años. Actualmente existen cuatro personas en edad de tra-
bajar (16 a 64 años) por cada persona mayor de 65 años, sin embargo previ-
siones que proyectan el flujo demográfico muestran que para el año 2050 
hayan descendido hasta un alarmante 1,8 personas, poniéndose por tanto en 
riesgo la viabilidad del sistema de reparto español si no se acometen reformas. 
 
A continuación se adjuntan las últimas proyecciones de la población española 
realizadas por el Instituto Nacional de Estadística. 
 
Cuadro 6.- Evolución de la población mayor, 1900-2060. 
(FUENTE: INE: INEBASE:  1900-2001 Cifras de población. Resúmenes provinciales de 
población según sexo y edad  desde 1900 hasta 2001. INE: INEBASE. Revisión del 
Padrón Municipal de Habitantes a 1 de enero de 2007. 2010-2060: INE: INEBASE. Proyec-





ña 65 años y más  
Absoluto Absoluto % respecto al total
1900 18.618.086 967.774 5,2% 
1910 19.995.686 1.105.569 5,5% 
1920 21.389.842 1.216.693 5,7% 
1930 23.677.794 1.440.744 6,1% 
1940 26.015.907 1.699.860 6,5% 
1950 27.976.755 2.022.523 7,2% 
1960 30.528.539 2.505.165 8,2% 
1970 34.040.989 3.290.800 9,7% 
1981 37.683.362 4.236.740 11,2% 
1991 38.872.268 5.370.252 13,8% 
2001 40.847.371 6.958.516 17,0% 
2007 45.200.737 7.531.826 16,7% 
2010 45.311.954 7.785.480 17,2% 
2020 48.664.658 9.345.955 19,2% 
2030 50.878.142 11.684.570 23,0% 
2040 52.540.936 14.569.813 27,7% 
2050 53.159.991 16.387.874 30,8% 









Gráfico 7.- Pirámide de Población Española.  




La evolución de estas variables, mayor esperanza de vida y menor tasa de fe-
cundidad, que tiene su reflejo en las proyecciones de la tasa de dependencia,  
van a necesitar en el conjunto de países europeos medidas de actualización en 
la forma de calcular las cuantías de las prestaciones públicas de jubilación ac-
tuales, así como un retraso en la edad de acceso a las mismas, para poder 
hacer viables los sistemas públicos de pensiones, ya que estas previsiones 












4. Orígenes del Sistema de Protección Social Es-
pañol 
 
Los inicios del Sistema de Protección Español como sucede en otros países de 
nuestro entorno se originan bajo marcos regulatorios laborales, siendo la Comi-
sión de Reformas Sociales del año 1.883 el punto de partida de las políticas de 
protección que buscaban aportar bienestar a la clase trabajadora. 
 A raíz de esta Comisión, en el año  1900 se crea el primer seguro social, La 
Ley de Accidentes de Trabajo, y en 1908 aparece el Instituto Nacional de Pre-
visión en el que se integran las cajas que gestionan los seguros sociales que 
van surgiendo.  
 
La importancia del sector privado en estos inicios, es lo que posibilita que los 
mecanismos de protección desemboquen en los seguros sociales, entre los 
que destacan el Retiro Obrero (1919), el Seguro Obligatorio de Maternidad 
(1923), Seguro de Paro Forzoso (1931), Seguro de Enfermedad (1942), Seguro 
Obligatorio de Vejez e Invalidez (SOVI) (1947).  
 
El incremento de la población ocupada y la necesidad de mejores coberturas, 
dejó insuficiente la protección que articulaban estos seguros sociales, lo que 
propició la aparición de las Mutualidades laborales, para complementar la pro-
tección existente en aquellos momentos.  
 
Las Mutualidades se extendieron de forma diferente en función del sector labo-
ral lo que produjo extensiones de coberturas diferentes en función del sector. 
 
Con el objetivo de implantar un modelo unitario de protección social para todos 
los trabajadores con independencia del sector de ocupación, en el año 1963 
aparece la Ley de Bases de la Seguridad Social, que toma como principio de 
financiación un modelo de reparto bismarckiano o centroeuropeo, asentado 
bajo el principio de solidaridad entre generaciones (las aportaciones corrientes 
sirvan para proveer las pensiones de las generaciones precedentes), que pre-
tende ofrecer una prestación que se asemeje al nivel de vida alcanzado duran-
te la etapa laboral, en contraposición con el modelo beveridgiano o anglosajón, 
que proporciona unos ingresos mínimos, que debe ser complementado por los 
ciudadanos a partir de otras fuentes de ahorro acumulados durante su etapa 
activa.  
 
Este modelo de reparto, donde las aportaciones no se capitalizan para cada 
individuo proporcionalmente a su aportación en una cuenta individual, sino que 
en función de unos datos paramétricos se fija la pensión pública, tiene una ges-
tión totalmente pública, y en sus inicios con la total participación del Estado en 
su financiación. Todo ello quedó regulado en la Ley General de la Seguridad 
Social de 1966, con vigencia de 1 de enero de 1967, sin embargo, como suce-
de todavía actualmente, no fijó claramente las fuentes de financiación (contribu-
tiva cotizaciones sociales y no contributiva presupuestos del Estado), para dar 
cobertura al sistema de protección establecida. 
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El artículo 41 de la Constitución recoge estos principios, al indicar que los po-
deres públicos mantendrán un régimen público de seguridad social para todos 
los ciudadanos que garantice la asistencia y prestaciones sociales suficientes 
ante situaciones de necesidad, especialmente en caso de desempleo, indican-
do que la asistencia y prestaciones complementarias serán libres.  
La llegada de la democracia y la aprobación del Real Decreto Ley 36/1978, de 
16 de noviembre, crea un nuevo sistema de gestión con los siguientes Orga-
nismos:  
- El Instituto Nacional de la Seguridad Social, para la gestión de las prestacio-
nes económicas del sistema.  
- El Instituto Nacional de Salud, para las prestaciones sanitarias (Organismo 
que posteriormente pasará a denominarse Instituto Nacional de Gestión Sanita-
ria).  
- Instituto Nacional de Servicios Sociales, para la gestión de los servicios socia-
les (Organismo que posteriormente pasará a denominarse Instituto de Mayores 
y Servicios Sociales).  
- El Instituto Social de la Marina, para la gestión de los trabajadores del mar.  
- La Tesorería General de la Seguridad Social, como caja única del sistema 
actuando bajo el principio de solidaridad financiera.  
En la década de los ochenta se aprobaron medidas para la universalización de 
las prestaciones, también la sanitaria, a colectivos no cubiertos y a la estabili-
dad económica del sistema de la Seguridad Social, adquiriendo a partir de este 
momento una importancia electoral en el discurso político, por el número de 
personas que quedaban beneficiadas por el sistema y el peso en votos que 
significaban respecto al total. 
Entre las medidas que permitieron universalizar el sistema público en nuestro 
país cabe citar las siguientes con un importante impacto financiero: 
- el proceso de equiparación paulatina de las bases de cotización con los sala-
rios reales. En estos últimos años, sin embargo este proceso de equiparación 
ha quedado desactualizado en los contribuyentes que perciben salarios medio-
altos, habiendo cada vez más desfase entre las bases de cotización máximas, 
que no se actualizan, y los salarios percibidos. Esta estrategia, discutida, busca 
no incrementar los costes de las pensiones públicas. 
- la revalorización de las pensiones en función de la variación del índice de pre-
cios al consumo, que sin embargo en estos últimos años únicamente ha afec-
tado a las pensiones mínimas distorsionando el alcance de prestaciones del 
sistema. 
- la ampliación de los períodos necesarios para acceder a las prestaciones y 
para el cálculo de las pensiones,  
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- la simplificación de la estructura de la Seguridad Social,  
- el inicio de la separación de las funciones de financiación, de forma que, las 
prestaciones de carácter contributivo se fuesen financiando a cargo de las coti-
zaciones sociales, mientras que las de naturaleza no contributiva encontrasen 
su cobertura financiera en los presupuestos generales, proceso que actualmen-
te todavía no está finalizado.  
En 1995 se firmó el Pacto de Toledo, con el apoyo de todas las fuerzas políti-
cas y sociales, que tuvo como consecuencia el establecimiento de una hoja de 
ruta para asegurar la estabilidad financiera y las prestaciones futuras de la Se-
guridad Social, que fue revisado en el 2003 y puesto al día con nuevas pro-
puestas en el 2.011, a raíz de la reforma del sistema público de prestaciones 
que ha realizado el Gobierno de España.  
 
Una de las recomendaciones que han emanado de esta Comisión y que ha 
tenido una evolución satisfactoria desde su creación en el año 2.000, es la 




4.1. Fondo de Reserva de la Seguridad Social 
 
 
La creación de este Fondo por sí sólo no ayuda al sostenimiento de las pensio-
nes, aunque el discurso político de los últimos años lo ha utilizado para trasla-
dar a la sociedad un mensaje distorsionador.  
 
Desde su creación se ha comunicado la buena salud financiera del sistema de 
prestaciones sociales por los volúmenes que se transferían así como las renta-
bilidades financieras que se acumulaban, sin embargo no se ha trasladado la 
insuficiencia del mismo para afrontar un déficit de cotizantes o un aumento de 
prestaciones, por lo que no puede ayudar por sí sólo a la solvencia a largo pla-
zo del sistema. 
 
Este Fondo está dotado a semejanza de otros países europeos, y con la poca 
vida que tiene ha cerrado ya en el 2010 con 64.375 millones de euros, alcan-
zando un 6,11 del PIB, y como dato principal que está invertido hasta un 87% 
en Deuda Española. 
 
A continuación en el cuadro 7, se adjunta la evolución que ha tenido el Fondo 







Cuadro 7 – Fondo de Reserva de la Seguridad Social y Evolución del Fondo de Reserva 
2000-2010. 












4.2. Organismos y entidades que integran la Seguridad Social. 
Como órgano superior se encuentra el Ministerio de Trabajo e Inmigración, del 
que depende la Secretaría de Estado de la Seguridad Social. Como órgano de 
apoyo y asistencia inmediata al Secretario de Estado existe un Gabinete, con 
un nivel orgánico de Subdirección General. 
A su vez, de la Secretaría de Estado dependen la Dirección General de Orde-
nación de la Seguridad Social, la Intervención General de la Seguridad Social y 
el Servicio Jurídico de la Administración de la Seguridad Social . 
La gestión del Sistema de Seguridad Social español se atribuye, entre otros a 
los siguientes entes públicos con personalidad jurídica propia, adscritos al Mi-
nisterio de Trabajo e Inmigración a través de la Secretaría de Estado de la Se-
guridad Social: el Instituto Nacional de la Seguridad Social (INSS), el Instituto 
Social de la Marina (ISM), la Tesorería General de la Seguridad Social (TGSS) 
y la Gerencia de Informática de la Seguridad Social. 
Gráfico 8.- Organismos y entidades que integran la Seguridad Social. 





5. En busca de la sostenibilidad de las pensiones 
 
Desde el 2003, a partir de datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadística, 
se ha incrementado en España el número de pensionistas en un 10,39%, mien-
tras que el número de afiliados en el mismo período únicamente ha incremen-
tado un 5,94%. Estos datos corroboran las series de datos que se están ofre-
ciendo en este estudio y que refuerzan la necesidad de buscar caminos de sos-
tenimiento de las pensiones a largo plazo.  
 
Cuadro 8.- Evolución del número de pensionistas (millones). Período 2001-2011 
(FUENTE: INE: INEBASE) 
 
Año Pensionistas Afiliados medios 
01/01/2001 7,12 15,68 
01/01/2002 7,19 16,17 
01/01/2003 7,25 16,68 
01/01/2004 7,30 17,14 
01/01/2005 7,39 17,90 
01/01/2006 7,49 18,67 
01/01/2007 7,59 19,23 
01/01/2008 7,70 19,14 
01/01/2009 7,83 18,02 
01/01/2010 7,95 17,67 
01/06/2011 8,00   
 
Este incremento en el número de pensionistas que acceden al sistema tiene su  
reflejo en el gasto público destinado a pensiones que ha soportado España en 
el año 2010, con una tasa de gasto en pensiones del 8,9% del PIB, un poco 
superior a la media de la OCDE, pero todavía inferior al de países como Italia, 
Francia, Alemania y Suecia. 
 
En el caso español el gasto en pensiones se incrementa por la revalorización 
de las mismas en base al IPC para el mantenimiento del poder adquisitivo de 
las pensiones y por el acceso de nuevos cotizantes al sistema. Como se refleja 
en las recomendaciones del “Libro Verde, en pos de unos sistemas europeos 
de pensiones adecuados, sostenibles y seguros”, es de vital importancia que 
este gasto se mantenga en unos niveles adecuados, ya que “los efectos del 
gasto público en pensiones sobre las finanzas públicas de un Estado miembro 
pueden tener repercusiones graves en otros. Se ha comprobado que la coordi-
nación de las políticas de pensiones a nivel de la Unión Europea es útil y nece-







Cuadro 9. Proyección del gasto público destinado a pensiones, expresado en porcentaje 
del PIB en los Estados miembros de la UE27 (2007-2060). 
(FUENTE: Comisión Europea, “Ageing report 2009”, tomado del informe elaborado por la 
Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones (inverco), 





Las proyecciones indican que el gasto en pensiones hubiera experimentado un 
incremento de 6,7 puntos porcentuales en el período 2007 a 2060 si no se 
hubieran acometido reformas. Este motivo ha hecho necesario que desde or-
ganismos europeos se hayan acometido acciones de presión sobre el Gobierno 
Español para que se tomaran decisiones de cambio paramétrico para la fijación 
de la pensión pública tras la jubilación, que aplazan el problema del envejeci-
miento de la población y el problema financiero-actuarial que se presenta por la 
mayor esperanza de vida. 
 
En el Informe de Pensiones de la Unión Europea “Ageing Report 2009” que 
analiza la presión que el envejecimiento de la población origina sobre el gasto 
público en pensiones, muestra que la perspectiva del gasto de pensiones en 
España sino se hubieran acometido medidas de reforma, tendría tasas de cre-
cimiento del 15,5% del PIB en 2050 (como se muestra en la parte alta del área 
sombreada en el gráfico 9), superior al de países como Francia, Alemania e 
Italia.  
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Se ha de tener en cuenta que esta proyección para el caso Alemán tiene ya 
corregidas las proyecciones de acuerdo a las medidas emprendidas en el últi-
mo año por Alemania. 
 
Gráfico 9.- Gasto (% PIB) proyectado en Pensiones en determinados países de la OCDE, 
2010-2050. 







El efecto esperado de las medidas de reforma emprendidas en el Sistema de 
pensiones Español de acuerdo con las previsiones del Gobierno Español, y por 
las previsiones del informe de pensiones de la UE, se muestra en la parte infe-
rior del área sombreada, mostrando menor gasto que Francia, Alemania e Ita-
lia, sólo un poco superior a la media de la OCDE. 
 
La estimación de estos estudios es que la Ley 27/2011, de 01 de Agosto, sobre 
Actualización, Adecuación y Modernización del Sistema de Seguridad Social, 
reducirá según datos del Informe de la OCDE “Pensions  at a glance 2011”, el 
gasto esperado en pensiones, en un porcentaje del 3,5% del producto interior 
bruto (PIB) en el horizonte 2010-2050.  
 
 
5.1. Principales medidas de la Ley 27/2011 sobre Actualización 
y Modernización del Sistema de Seguridad Social 
 
Las principales reformas que se han emprendido son de carácter paramétrico 
en los actuales requisitos para acceder a la jubilación  de las personas inclui-




1- Requisito de edad (este requisito por sí mismo no implica una disminución 
de la cuantía de la pensión como sí sucede con otros). 
Para que exista relación entre el momento de la jubilación y la esperanza de 
vida, se incrementa la edad de jubilación actual de los 65 años a los 67 años de 
edad, o 65 años cuando se acrediten 38 años y 6 meses de cotización. Para el 
cómputo de los años y meses de cotización se tomarán años y meses comple-
tos, sin que se equiparen a un año o un mes las fracciones de los mismos. 
La implementación de los nuevos requisitos de edad se implanta de forma pro-
gresiva y gradual, en períodos de quince años, siguiendo las indicaciones plan-
teadas por la Comisión de seguimiento y evaluación del Pacto de Toledo. 
 
Cuadro 10. Edad legal de jubilación y períodos de cotización requeridos. 
(FUENTE: Elaboración propia). 
Año Períodos cotizados Edad exigida 
2013 35 años y 3 meses o más Menos de 35 años y 3 meses 
65 años 
65 años y 1 mes 
2014 35 años y 6 meses o más Menos de 35 años y 6 meses 
65 años 
65 años y 2 meses 
 
2015 35 años y 9 meses o más  Menos de 35 años y 9 meses 
65 años 
65 años y 3 meses 
 
2016 36 o más años Menos de 36 años 
65 años 
65 años y 4 meses 
2017 36 años y 3 meses o más  Menos de 36 años y 3 meses 
65 años 
65 años y 5 meses 
 
2018 36 años y 6 meses o más  Menos de 36 años y 6 meses 
65 años 
65 años y 6 meses 
 
2019 36 años y 9 meses o más  Menos de 36 años y 9 meses 
65 años 
65 años y 8 meses 
 
2020 37 o más años Menos de 37 años 
65 años 
65 años y 10 meses 
 




2022 37 años y 6 meses o más  Menos de 37 años y 6 meses 
65 años 
66 años y 2 meses 
 
2023 37 años y 9 meses o más  Menos de 37 años y 9 meses 
65 años 
66 años y 4 meses 
 
2024 38 o más años Menos de 38 años 
65 años 
66 años y 6 meses 
 
2025 38 años y 3 meses o más  Menos de 38 años y 3 meses 
65 años 




38 años y 3 meses o más 
Menos de 38 años y 3 meses 
65 años 
66 años y 10 meses 
 




Estas medidas van en línea a  las que se están adoptando en el resto de paí-
ses de la unión europea, como se desprende del cuadro adjunto. 
 
 
Cuadro 11.- Edad de jubilación obligatoria y edad media de jubilación 




2- Años de cotización. 
 
Actualmente se requiere tener cubierto un período mínimo de cotización de 15 
años, de los cuales al menos 2 deberán estar comprendidos dentro de los 15 
años inmediatamente anteriores al momento de causar el derecho.  
 
Para dotar al sistema de una mayor equidad en el procedimiento de cálculo de 
las pensiones de jubilación, que permitan una mayor proporcionalidad entre las 
cotizaciones efectuadas por el interesado en los años previos a la jubilación y 
la cuantía de la prestación se incrementa el cálculo de la pensión de jubilación, 
ampliándose el período obligatorio de cotización de 15 a 25 años. Esta modifi-
cación beneficiaría a las personas que se encuentren desempleadas al final de 
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su vida laboral, y aquellos que cotizan menos al final de su carrera, y se reali-
zaría de forma paulatina hasta el año 2.022 según el cuadro adjunto.  
 
Cuadro 12. Períodos de cotización obligatorios para percibir pensión. 
(FUENTE: Elaboración propia). 
 
Año Ampliación período de cotización obliga-torio para calcular la pensión 












Sin embargo la repercusión más directa, que tiene para el conjunto de cotizan-
tes es que reduce el coste de la prestación al introducir en el cálculo de la pres-
tación años más cercanos al inicio de la vida laboral, en los que se perciben 
salarios más bajos y se cotiza por lo tanto por menos importe. 
 
 
3- Base reguladora. 
 
Actualmente la base reguladora de la pensión se calcula con los últimos 15 
años previos a la jubilación, sin embargo a partir de 1 de enero de 2022, la ba-
se reguladora de la pensión de jubilación en su modalidad contributiva se cal-
culará, como el cociente que resulte de dividir por 350, las bases de cotización 
del beneficiario durante los 300 meses inmediatamente anteriores al mes pre-
vio al del hecho causante.  
 
Como sucede actualmente, las bases correspondientes a los 24 meses anterio-
res al mes previo al del hecho causante se computarán en su valor nominal, y 
las restantes bases de cotización se actualizarán de acuerdo con la evolución 
que haya experimentado el índice de precios al consumo desde el mes a que 
aquéllas correspondan, hasta el mes inmediato anterior a aquél en que se inicie 
el periodo del hecho causante. 
 













Br = Base reguladora 
Bi = Base de cotización del mes i-ésimo anterior al mes previo al del hecho 
causante. 
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Ii = Índice general de precios al consumo del mes i-ésimo anterior al mes previo 
al del hecho causante 
Siendo i = 1,2,…, 300 
 
Atendiendo a las recomendaciones realizadas por la Comisión de Seguimiento 
del Pacto de Toledo, se establece un período transitorio para aplicar de forma 
gradual el cambio en la forma de cálculo de la base reguladora de la pensión 
de jubilación. 
 
 A partir de 1 de enero de 2013, la base reguladora de la pensión de jubi-
lación será el resultado de dividir por 224 las bases de cotización durante 
los 192 meses inmediatamente anteriores al mes previo al del hecho cau-
sante. 
 A partir de 1 de enero de 2014, la base reguladora de la pensión de jubi-
lación será el resultado de dividir por 238 las bases de cotización durante 
los 204 meses inmediatamente anteriores al mes previo al del hecho cau-
sante. 
 A partir de 1 de enero de 2015, la base reguladora de la pensión de jubi-
lación será el resultado de dividir por 252 las bases de cotización durante 
los 216 meses inmediatamente anteriores al mes previo al del hecho cau-
sante. 
 A partir de 1 de enero de 2016, la base reguladora de la pensión de jubi-
lación será el resultado de dividir por 266 las bases de cotización durante 
los 228 meses inmediatamente anteriores al mes previo al del hecho cau-
sante. 
 A partir de 1 de enero de 2017, la base reguladora de la pensión de jubi-
lación será el resultado de dividir por 280 las bases de cotización durante 
los 240 meses inmediatamente anteriores al mes previo al del hecho cau-
sante. 
 A partir de 1 de enero de 2018, la base reguladora de la pensión de jubi-
lación será el resultado de dividir por 294 las bases de cotización durante 
los 252 meses inmediatamente anteriores al mes previo al del hecho cau-
sante. 
 A partir de 1 de enero de 2019, la base reguladora de la pensión de jubi-
lación será el resultado de dividir por 308 las bases de cotización durante 
los 264 meses inmediatamente anteriores al mes previo al del hecho cau-
sante. 
 A partir de 1 de enero de 2020, la base reguladora de la pensión de jubi-
lación será el resultado de dividir por 322 las bases de cotización durante 
los 276 meses inmediatamente anteriores al mes previo al del hecho cau-
sante. 
 A partir de 1 de enero de 2021, la base reguladora de la pensión de jubi-
lación será el resultado de dividir por 336 las bases de cotización durante 
los 288 meses inmediatamente anteriores al mes previo al del hecho cau-
sante. 
 
Con esta ampliación se ha realizado el primer paso para en un futuro llegar a 
calcular la base reguladora de la pensión utilizando la historia completa de coti-
zación del trabajador, y ser coherentes de percibir una prestación pública en 
función de las cuantías realmente aportadas al sistema durante todo el período 
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cotizado por una persona, en línea a las actuaciones que se están realizando 
en países de nuestro entorno donde el acceso a la Jubilación completa está 
relacionado con el número de años cotizados.  
 
Así Francia está ampliando el número de años a 42, mientras que en Italia y 
Luxemburgo el número es 40, siendo requerido en Alemania un período de 45 
años de cotización. 
 
 
4- Modificación de los porcentajes a aplicar en la base reguladora en fun-
ción de los meses de cotización 
 
Actualmente los coeficientes que se aplican en la base reguladora dependen 
de los meses efectivos de cotización, siendo: 
 
 Por los primeros 15 años cotizados: el 50 por 100.  
 A partir del año decimosexto, se establece un 3% adicional por cada año 
hasta el año vigésimo quinto. 
 A partir del año vigésimo quinto se establece un 2% adicional por cada 
año de cotización, sin que el porcentaje aplicable a la base reguladora 
supere el 100 por 100 (que se alcanza con 35 años de cotización). 
 
 
Las modificaciones aprobadas para determinar la cuantía de la pensión de 
jubilación, en su modalidad contributiva, se determinará aplicando a la base 
reguladora, los porcentajes siguientes: 
 
 Por los primeros 15 años cotizados: el 50 por 100.  
 
 A partir del año decimosexto, se establece un período transitorio y gradual 
hasta el año 2027, de ponderación de cada mes adicional de cotización: 
 
 
Cuadro 13. Porcentaje a aplicar en la base reguladora en función de los meses cotizados. 







Por cada mes adicional de cotización entre los meses 1 y 163, el 
0,21 por 100 y por los 83 meses siguientes, el 0,19 por 100, sin 
que el porcentaje aplicable a la base reguladora supere el 100 por 







Por cada mes adicional de cotización entre los meses 1 y 106, el 
0,21 por 100 y por los 146 meses siguientes, el 0,19 por 100,  sin 
que el porcentaje aplicable a la base reguladora supere el 100 por 






Por cada mes adicional de cotización entre los meses 1 y 49, el 
0,21 por 100 y por los 209 meses siguientes, el 0,19 por 100, sin 
que el porcentaje aplicable a la base reguladora supere el 100 por 




Con esta ampliación se ha realizado el primer paso para que en un futuro se 
pueda aplicar un esquema lineal de aplicación del porcentaje de la base regu-
ladora por todos los años de cotización. 
 
 
5- Acceso a la jubilación a una edad superior a la edad legal de jubilación. 
 
Cuando se acceda a la pensión de jubilación a una edad superior a la edad 
legal de jubilación, siempre que al cumplir esta edad se hubiera reunido el pe-
riodo mínimo de cotización de quince años, se reconocerá al interesado un 
porcentaje adicional por cada año completo cotizado entre la fecha en que 
cumplió dicha edad y la del hecho causante de la pensión, cuya cuantía estará 
en función de los años de cotización acreditados en la primera de las fechas 
indicadas, según la siguiente escala de aplicación a partir de enero de 2027: 
 
— Hasta 25 años cotizados, el 2 por 100. 
— Entre 25 y 37 años cotizados, el 2’75 por 100. 
— A partir de 37 años cotizados, el 4 por 100. 
 
El porcentaje adicional obtenido según lo establecido en el párrafo anterior se 
sumará al que con carácter general corresponda al titular, aplicándose el por-
centaje resultante a la respectiva base reguladora a efectos de determinar la 
cuantía de la pensión, que no podrá ser superior en ningún caso a la pensión 
máxima de la seguridad social. 
 
En el supuesto de que la cuantía de la pensión reconocida alcance el indicado 
límite sin aplicar el porcentaje adicional o aplicándolo sólo parcialmente, el inte-
resado tendrá derecho, además, a percibir anualmente una cantidad cuyo im-
porte se obtendrá aplicando al importe de dicho límite vigente en cada momen-
to el porcentaje adicional no utilizado para determinar la cuantía de la pensión, 
redondeado a la unidad más próxima por exceso. La citada cantidad se deven-
gará por meses vencidos y se abonará en 14 pagas, sin que la suma de su im-
porte y el de la pensión o pensiones que tuviera reconocidas el interesado, en 
cómputo anual, pueda superar la cuantía del tope máximo de la base de coti-
zación vigente en cada momento, también en cómputo anual. 
 
 
6 - Jubilación anticipada. 
 
La jubilación anticipada pasa de 61 a 63 años de forma inmediata para 
reflejar la edad media de jubilación en España como se ve en el cuadro adjun-
  




Por cada mes adicional de cotización entre los meses 1 y 248, el 
0,19 por 100 y por los 16 meses siguientes, el 0,18 por 100, sin 
que el porcentaje aplicable a la base reguladora supere el 100 por 
100 (que se alcanza con 38 años de cotización). 
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to, e intentar reducir el volumen de jubilaciones anticipadas, que representa un 
50,85% respecto el Régimen General. 
 
Cuadro 14.- Edad de jubilación obligatoria y edad media de jubilación 








Para acceder a esta jubilación anticipada es necesario haber cotizado 33 años 
y que la pensión resultante supere la pensión mínima. Como norma general, a 
cada año de jubilación anticipada respecto a la edad legal se le aplicará un co-
eficiente reductor del 7,5% anual (6,5% para los trabajadores con más de 38,5 
años cotizados). 
 
Con estas adaptaciones, se busca que la jubilación anticipada quede reservar-
se a aquellos trabajadores que cuenten con largas carreras de cotización y, 
voluntariamente, opten a acogerse con ella, así como retrasar la edad actual de 
jubilación anticipada que representa en junio de 2.010 un 50,85% del total de 
jubilaciones del régimen general. 
 
 
 7 - Factor de sostenibilidad del sistema de seguridad social. 
 
Como consecuencia de las recomendaciones de la Comisión del Pacto de To-
ledo, la ley introduce el denominado factor de sostenibilidad del sistema de se-
guridad social, de modo que, a partir de 2027, los parámetros fundamentales 
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del sistema se revisarán por las diferencias entre la evolución de la esperanza 
de vida a los 67 años de la población en el año en que se efectúe la revisión y 
la esperanza de vida a los 67 años en 2027. Dichas revisiones se efectuarán 
cada cinco años. 
 
 
5.2. Efectos de las Medidas aprobadas en la Ley sobre Actuali-
zación y Modernización del Sistema de Seguridad Social. 
 
Los efectos de las medidas aprobadas intentan conseguir una mayor relación 
entre cotizaciones y prestaciones en comparación con el actual sistema, siendo 
el primer efecto una disminución de la actual tasa de sustitución que tiene nive-
les superiores al 90%, muy superior a la media de la Unión Europea que es del 
60%, lo que provocan una mayor diferencia entre salarios y pensiones. 
 
 
Gráfico 10. Tasa bruta de sustitución (% sobre el último salario) de la pensión pública. 





En el cuadro 15 se muestra la actual tasa de sustitución en los países de la 
Unión Europea, que muestran la bondad de las prestaciones económicas que 
concede el sistema público de pensiones en relación al último salario percibido. 
España es el segundo país europeo con mejor tasa de sustitución, por detrás 
de Grecia que tiene niveles cercanos al 100% y que ya ha provocado el proce-
so de reestructuración de su sistema de prestaciones sociales para asimilarlo a 
niveles europeos, para conseguir una disminución del gasto público. 
 
Los efectos de la aprobación de las medidas aprobadas, quedan reflejadas en 
el último estudio del Informe de la OCDE “Pensions at a glance 2011”. En el 
mismo se destaca que si no se hubieran aprobado las medidas de reforma del 
sistema público de pensiones, la tasa proyectada de sustitución (pensión públi-
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ca en relación con ingresos salariales) de la pensión en España para un traba-
jador con carrera completa que entra en el mercado de trabajo en el año 2008, 
hubiera sido de un 81,2% mientras que el promedio de los 34 restantes países 
de la OCDE sería de un 57,3%. 
 
Repitiendo esta misma simulación aplicando las reformas paramétricas apro-
badas en la Ley 27/2011 sobre actualización, adecuación y modernización del 
sistema de seguridad social, los datos reflejados en el Informe de la OCDE 
“Pensions at a glance 2011”, proyectan que la tasa de sustitución se reduzca al 
73,9%, ya que las medidas aprobadas reducirán el importe de las prestaciones 
públicas en su conjunto. 
 
 
5.3. Desproporción entre lo aportado y percibido. 
 
Las medidas de reforma aprobadas en la Ley 27/2011 sobre actualización, 
adecuación y modernización del sistema de seguridad social, persiguen que 
exista una mayor relación entre el esfuerzo de las cotizaciones realizadas y el 
importe de la prestación percibida, beneficiándose aquellos grupos que son 
expulsados del mercado de trabajo en edades próximas a la edad ordinaria de 
jubilación después de largas carreras de cotización, y que estaba provocando 
que al tener en cuenta en el cálculo de la base reguladora los últimos años co-
tizados, aunque hubieran cotizado durante su carrera laboral por la máxima 
base de cotización, percibieran un importe significativamente inferior que aquel 
trabajador autónomo que durante su vida activa hubiera cotizado a la seguridad 
social por el mínimo, y los últimos quince años anteriores a la edad ordinaria de 
jubilación, hubiera decidido cotizar por el máximo para obtener la pensión 
máxima de la seguridad social. 
 
Sin embargo, los efectos que se están produciendo en las evoluciones de las 
pensiones mínimas y máximas, trasladan desde los últimos años un compor-
tamiento anómalo. Las pensiones garantizan un mínimo vital, pero la calidad de 
vida en estos últimos años está disminuyendo para los colectivos que están 
percibiendo la pensión máxima de la seguridad social y que no disponen de 
fuentes de ahorro complementarias. 
 
Así, mientras que las pensiones mínimas han sido actualizadas con el IPC y 
complementadas con incrementos reales superiores a dicho indicador, el com-
portamiento de las pensiones máximas ha sido diferente como se puede obser-
var en los cuadros que son adjuntados a continuación.  
 
Esta situación, se acompaña para las personas activas de una evolución de las 
bases de cotización máximas contradictorias, ya que mientras las pensiones se 
actualizan con el IPC por los compromisos adquiridos en el Pacto de Toledo 
para mantener el poder adquisitivo de las pensiones, las bases de cotización 
sin embargo quedan a discreción del gobierno, que fija los importes y que en 
los últimos años está dejando desactualizadas las bases de cotización máxi-
mas de forma intencionada, para reducir la carga de las prestaciones sociales y 
la carga de las cotizaciones empresariales de los trabajadores más cualifica-
dos. Estas decisiones se están tomando sin que las personas activas sean 
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conscientes de esta disminución de las pensiones futuras, y de la despropor-
ción entre los salarios reales y las pensiones públicas que se percibirán. 
 
Cuadro 15. Revalorización de las pensiones mínimas en España. 






(*) El importe es el mensual, abonándose en el año 14 pagas. 
 
En el cuadro 15 puede observarse que mientras en el período de Gobierno co-
rrespondiente a los años 1.996 a 2.004 la revalorización de las pensiones 
mínimas fue ligado al índice de precios al consumo, con el Gobierno corres-
pondiente a los años 2004 a la actualidad, la revalorización real de estas pen-
siones mínimas ha sido superior al índice de referencia acumulando una ga-
nancia de poder adquisitivo por encima del IPC del 26,66% en contraposición al 
4,10% obtenido bajo el Gobierno anterior. 
 
Estas políticas sociales de aumento de calidad de vida para los perceptores de 
pensiones mínimas, que afecta a personas con pobres carreras de cotización o 
que han decidido anticipar su fecha de jubilación ordinaria desde los 65 años a 
los 60 años por haber empezado a cotizar con anterioridad de 01/01/1967, no 
se deberían realizar a costa de las ingresos ordinarios obtenidos por las cotiza-
ciones sociales de las personas activas, sino desde fuentes de financiación 
públicas que asumieran estos costes de revalorización por encima del IPC y 
que repercutieran como tal en un gasto específico en las cuentas públicas. Es-















1996 377,86 € 566,03 € - 3,20% - -
1997 388,00 € 564,93 € 2,68% 2,00% 0,68% 0,68%
1998 396,00 € 565,49 € 2,06% 1,40% 0,66% 1,35%
1999 407,60 € 572,24 € 2,93% 2,90% 0,03% 1,37%
2000 433,36 € 592,40 € 6,32% 4,00% 2,32% 3,69%
2001 445,07 € 587,05 € 2,70% 2,70% 0,00% 3,70%
2002 462,90 € 581,09 € 4,01% 4,00% 0,01% 3,70%
2003 475,00 € 582,05 € 2,61% 2,60% 0,01% 3,72%
2004 492,02 € 593,38 € 3,58% 3,20% 0,38% 4,10%
2005 531,21 € 621,52 € 7,97% 3,70% 4,27% 4,27%
2006 565,07 € 634,57 € 6,37% 2,70% 3,67% 7,94%
2007 606,06 € 664,85 € 7,25% 4,20% 3,05% 10,99%
2008 658,75 € 693,01 € 8,69% 1,40% 7,29% 18,29%
2009 696,19 € 726,13 € 5,68% 0,80% 4,88% 23,17%
2010 725,20 € 749,13 € 4,17% 3,00% 1,17% 24,34%
2011 742,00 € 742,00 € 2,32% - 2,32% 26,66%
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económico que trasladan efectos adversos a los perceptores de pensiones 
máximas que no reciben un tratamiento similar, aún cuando son personas que 
han tenido altas tasas de cotización al sistema y que además han alargado el 
momento de su jubilación hasta la jubilación ordinaria. 
 
En el cuadro 16 puede observarse que mientras en el período de Gobierno co-
rrespondiente a los años 1.996 a 2.004 la revalorización de las pensiones 
máximas fue ligado al índice de precios al consumo, con la presidencia en el 
Gobierno correspondiente a los años 2004 a la actualidad, la revalorización real 
de estas pensiones máximas en algún año incluso ha sido inferior al índice de 
referencia, acumulando una ganancia de poder adquisitivo por encima del IPC 
del 2,16% en contraposición al 26,66% de las pensiones mínimas. 
 
 
Cuadro 16. Revalorización de las pensiones máximas en España. 














1996  1664,78    3,20% ‐   ‐ 
1997  1708,06  2,60%  2,00% 0,60%  0,60% 
1998  1743,93  2,10%  1,40% 0,70%  1,30% 
1999  1775,32  1,80%  2,90% ‐1,10%  0,20% 
2000  1864,45  5,02%  4,00% 1,02%  1,22% 
2001  1914,80  2,70%  2,70% 0,00%  1,22% 
2002  1989,48  3,90%  4,00% ‐0,10%  1,12% 
2003  2029,27  2,00%  2,60% ‐0,60%  0,52% 
2004  2086,10  2,80%  3,20% ‐0,40%  ‐0,40% 
2005  2159,12  3,50%  3,70% ‐0,20%  ‐0,60% 
2006  2232,57  3,40%  2,70% 0,70%  0,10% 
2007  2245,67  0,59%  4,20% ‐3,61%  ‐3,51% 
2008  2384,51  6,18%  1,40% 4,78%  1,27% 
2009  2441,75  2,40%  0,80% 1,60%  2,87% 
2010  2466,20  1,00%  3,00% ‐2,00%  0,87% 
2011  2497,91  1,29%  ‐  1,29%  2,16% 
 
El efecto de las modificaciones aprobadas en la Ley 27/2011 sobre actualiza-
ción, adecuación y modernización del sistema de seguridad social son: una 
disminución del gasto de pensiones sobre el PIB que aliviara las cuentas públi-
cas a medio plazo y una disminución de la generosidad del sistema ya que el 
importe de la prestación pública media se verá disminuida. Este último impacto 
provoca que los futuros perceptores deban complementar la prestación pública 




6. El impacto de la reforma de pensiones. Una 
oportunidad 
 
Como hemos visto en capítulos previos el envejecimiento de la población es el 
principal reto al que nos vamos a encontrar. Por ello, el ahorro enfocado al 
momento de la jubilación  ha de ser la principal prioridad de los actuales coti-
zantes, debiéndose trasladar de forma pedagógica y clara esta necesidad a la 
sociedad, una vez es conocido que las reformas emprendidas en nuestro sis-
tema de previsión va a disminuir la tasa de sustitución a la edad ordinaria de 
jubilación a un importe inferior al actual, provocando una mayor diferencia entre 
salarios y pensiones. 
 
En este contexto, en el que la Administración Pública no ha promovido la edu-
cación de los ciudadanos en ahorro previsional, las gestoras de planes de pen-
siones y las compañías aseguradoras deben dar un paso firme adelante y lide-
rar este cambio, posicionando sus productos para cubrir las necesidades que 
se les van a presentar a los actuales cotizantes, y puedan así, realizar una pla-
nificación financiera encarada a su futura jubilación con la suficiente antelación.  
 
Esta actuación debería dirigirse a todos los estratos sociales, y no incidir úni-
camente en las rentas altas. 
 
En este posicionamiento de sus productos, las gestoras de planes de pensio-
nes y las compañías de seguros deben ahondar en la transparencia de sus 
productos, debiendo adoptar medidas que permitan a los partícipes y tomado-
res poder realizar una correcta elección del producto más conveniente, así co-
mo trasladar información precisa de los riesgos, costes, y prestaciones que tie-
nen los productos. 
 
Esta acción requiere por tanto un incremento del asesoramiento personal que 
realizan los puntos de venta (tanto mediadores como agentes de banca-
seguros) de forma que puedan realizar una aportación de valor en la toma de 
decisiones de los tomadores y partícipes en los productos que están contratan-
do.  
A continuación, se hace una enumeración de aquellos productos que pueden 
realizar esta labor de complementariedad de la pensión pública de jubilación, 
dentro del tercer pilar de previsión (ahorro privado voluntario), que quedará 
ampliada en el sub-apartado de este mismo capítulo. 
 
Las Compañías Aseguradoras ofertan productos de vida ahorro, con una voca-
ción de ahorro a largo plazo. Entre estos seguros de vida ahorro distinguimos 
dos categorías de productos en función de quién asume el riesgo de la inver-
sión: 
 
 Seguros con garantía de tipo de interés, en el que el riesgo de la inver-
sión lo soporta la compañía de seguros. 
 Seguros unit-linked, en el que la compañía de seguros no garantiza 
ningún tipo de interés, y por lo tanto es el tomador del seguro el que 
asume el riesgo de la inversión. 
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Asimismo las Gestoras de Planes de Pensiones ofertan planes de pensiones 
para complementar de forma específica la prestación pública de jubilación. 
 
Sin embargo, estos productos no tienen el calado necesario en la sociedad es-
pañola como se desprende de la Encuesta Financiera de las Familias del año 
2.008, y que publica desde el año 2.002 el Banco de España cada tres años, 
con la colaboración del Instituto Nacional de Estadística (INE) y la Agencia Tri-
butaria (AT). 
 
En este informe, los activos inmobiliarios destacan con el 79,6% del valor total 
de los activos de las familias, en comparación al 80,1% existente en el estudio 
del año 2.005, y donde los planes de pensiones y seguros de vida (consideran-
do los seguros de inversión o mixtos pero no los que tienen cobertura de falle-
cimiento) tienen tan sólo un valor medio de 7.800 € y sólo el 25,7% de los 
hogares posee un plan de pensiones. Estos datos dan argumentos suficientes 
para indicar que los planes de pensiones y seguros de vida tienen un peso to-
davía insuficiente en el valor de los activos totales de las familias, representan-
do sobre los activos financieros que disponen las familias únicamente el 18,2%, 
mientras que los depósitos bancarios representan el 49% del valor de los acti-
vos financieros. 
 
Si comparamos la distribución de activos financieros de España en compara-
ción con la de las familias europeas, a partir de la información facilitada en el 
Informe del 2.011 por INVERCO, observamos las siguientes diferencias del 
ahorro de las familias europeas frente a la media europea: 
 
- La inversión en seguros y Fondos de Pensiones se sitúa en el 15,0%, por 
debajo del 34,2% europeo. 
 
- La inversión en depósitos bancarios se sitúa por encima con un 47,5%, so-
bre el 34,3% europeo. 
 
- Un menor peso en Fondos de Inversión y en acciones cotizadas, de un 
14,5% frente al 17,6%. 
 
Este escenario nos permite identificar el potencial de un mercado que dista 
mucho de ser un mercado maduro, y en el que las políticas de marketing de las 
empresas para posicionar el producto, requieren, además de ofrecer las bon-
dades de los productos, que en estos productos de ahorro van vinculada a la 
rentabilidad que se oferta, también de una labor divulgativa para explicar el 
producto y desprender las reticencias iniciales que pueden surgir en los clientes 
por desconocimiento que las compañías de seguros puedan ofrecer seguros de 









Gráfico 11. Ahorro Financiero de las Familias Europeas. 




6.1. Planificación financiera 
 
 
Las compañías aseguradoras y gestoras, complementan al primer pilar de la 
Seguridad Social Pública, que es obligatorio, universal y solidario al ofrecer co-
bertura a toda la población, con independencia que haya o no aportado ingre-
sos de cotizaciones al sistema, y además aportan productos de ahorro previ-
sión al segundo y tercer pilar. 
 
El segundo Pilar, todavía poco desarrollado, es denominado la previsión social 
empresarial y está principalmente copado por seguros colectivos derivados del 
proceso de exteriorización, que instrumentan compromisos por pensiones, y 
por planes de pensiones de empleo de grandes empresas. A continuación 
enumeramos las diferencias entre uno y otro producto. 
 
Mientras que en los planes de pensiones de empleo: 
 
 rige el principio de no discriminación y por tanto tiene extensión a toda la 
plantilla, requiriéndose normalmente un período entre 1 y 2 años para 
poder solicitar la integración al plan, 
 
 consolidan derechos a favor de los trabajadores aunque abandonen la 
empresa con anterioridad a la jubilación,  
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 permite que se deduzca la empresa las aportaciones realizadas a los 
trabajadores en la Base Imponible del Impuesto de Sociedades, siempre 
que sean imputables fiscalmente a los partícipes, y 
 
 requiere de una comisión de control 
 
Los seguros colectivos se caracterizan por: 
 
 poder dar cobertura únicamente a una parte de los trabajadores,  
 
 permitir asegurar expectativas de derechos si se cumplen las condicio-
nes pactadas para su obtención, por lo que son utilizados como un me-
canismo de fidelización del trabajador con la empresa, 
 
 no permite que se deduzca la empresa las aportaciones realizadas, difi-
riendo los efectos fiscales al momento de la prestación, y 
 
 no requiere de la intervención de una comisión de control.   
 
Adicionalmente a estos productos en el segundo pilar, encontramos también 
los planes de previsión social empresarial, que es una modalidad de seguro 
colectivo de instrumentación de compromisos por pensiones, que pueden cubrir 
las mismas contingencias que los planes de pensiones y que ofrecen una ga-
rantía de interés. Además cuentan con algunas características de los planes de 
pensiones como es el régimen financiero y fiscal de aportaciones y prestacio-
nes, así como del régimen contractual  y de supervisión de los seguros, siendo 
por tanto un producto híbrido en su configuración. 
 
El desarrollo de este segundo pilar ha de venir principalmente de la negocia-
ción colectiva, donde los sistemas de retribución salarial inmediata sean com-
plementados con sistemas de retribución diferida.  
Buen ejemplo del desarrollo de este segundo pilar lo tenemos en el modelo 
holandés, donde según los estudios publicados por el Gobierno Holandés, más 
del 95% de los empleados están cubiertos, teniendo carácter casi obligatorio.  
 
Este camino emprendido en Holanda sería interesante que tomaran conciencia 
tanto Gobierno como sindicatos, y pudieran particularizar una viabilidad de tras-
lado en la problemática española, con una aportación mixta de empresa y tra-
bajador a través de la percepción de la retribución salarial.  
 
Asimismo la potenciación del segundo pilar ha de ir de la mano de la rebaja de 
las cotizaciones sociales de empresa y trabajador en aras a dotar fondos para 
este segundo nivel de previsión, así como de medidas de incentivación fiscal 
en las empresas que se sientan atraídas de incorporarlos dentro de las retribu-








Gráfico 12. Tasa de sustitución a la edad normal de jubilación: pensión pública, segundo 
pilar voluntario y segundo o tercer pilar obligatorio (en % sobre el último salario). 
(Fuente: OCDE – Private Pensions Outlook 2008) 
 







































En el cuadro anterior se puede apreciar la tasa de sustitución respecto al último 
salario con la complementariedad del segundo y tercer pilar, apreciándose que 
estos pilares de previsión tienen poco camino recorrido en países como Grecia 
y España en los que la tasa de sustitución tiene niveles de más del 90% y del 
80% respectivamente, y por tanto un futuro interesante si son capaces de atra-
er el interés de los inversores. 
 
Un segundo pilar robusto, ha permitido en los países donde adquiere un nota-
ble peso, relajar las tensiones demográficas de los sistemas públicos de repar-
to que tienen establecidos, al planificar con el ahorro privado la complementa-
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riedad de las pensiones públicas, y producirse por tanto un mayor equilibrio 
entre los diferentes pilares, que rebaja las tensiones públicas que se están vi-
viendo actualmente en países como España e Italia. 
 
Finalmente, el tercer Pilar es denominado ahorro individual privado para la jubi-
lación, y está formado por: 
 
 
 planes de pensiones individuales y asociados cuyos orígenes son de la 
Ley de Pensiones Complementarias Privadas de 1987, 
 
 planes de previsión asegurados (PPA´s), que son seguros individuales 
de vida que cubren las mismas contingencias que los planes de pensio-
nes, siendo su cobertura principal la jubilación y que garantizan un tipo 
de interés técnico positivo. Es un producto que participa de las mismas 
características de iliquidez, régimen financiero y fiscal que las aporta-
ciones realizadas a los planes de pensiones, así como del régimen con-
tractual  y de supervisión de los seguros, siendo por tanto un producto 
híbrido en su configuración. 
 
 seguros de vida ahorro individuales para la  jubilación, fallecimiento e in-
validez a través de seguros de capital diferido, planes individuales de 
ahorro sistemático (PIAS) que tiene por objeto constituir con los recur-
sos aportados una renta vitalicia, rentas vitalicias y temporales, unit lin-
ked, y seguros de fallecimiento. En este tercer pilar existen otros pro-
ductos ofertados por otras entidades que pueden ser usados con la 
misma finalidad como son depósitos, fondos de inversión e inversión di-
recta en acciones y renta fija. 
 
 seguros individuales de dependencia que se cubre la gran dependencia 
o dependencia severa, de acuerdo con la definición legal de dichas con-
tingencias (art.26 Ley 39/2006 de Promoción de la Autonomía Personal 
y Atención a las Personas en Situación de Dependencia), pudiendo ge-
nerar también prestaciones por fallecimiento. Ofrecen garantía de in-
terés. El régimen financiero y fiscal de las aportaciones es similar al de 
los planes de pensiones. Se regulan en la Ley 35/2006, de 28 de no-
viembre del IRPF (artículo51.5). 
 
 
El desarrollo de este tercer pilar ha estado muy ligado al componente fiscal, no 
exento de continuos cambios que haría necesario disponer de un marco fiscal 
más estable que siga potenciando el tratamiento fiscal de estos productos po-
tenciadores del ahorro a largo plazo, aunque visto que el desarrollo alcanzado 
a través de medidas fiscales no es el adecuado en nuestro país, se requiere 
que se instaure en nuestra sociedad, la necesidad de fomentar el ahorro y la 
previsión a los ciudadanos, a través de una cultura del ahorro para la jubilación, 
al ser corresponsables activos de cubrir sus necesidades en la jubilación, de-
jando atrás los comportamientos de despreocupación, pasividad y aplazamien-
to en la toma de decisiones que nuestra sociedad hasta el momento ha tenido, 
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en parte razonada por la elevada tasa de sustitución en rentas medias y bajas 
de la pensión pública de jubilación.  
 
Por ello, hay que cambiar la actitud personal hacia el ahorro destinado a la jubi-
lación como se desprende del cuadro siguiente del que el grupo que presenta 
mayor confianza en las pensiones públicas es en el que existe un mayor por-
centaje de población que no percibe el ahorro para la jubilación como una ne-
cesidad.  A la vez entre los que se muestran más negativos respecto a la capa-
cidad del sistema público, se percibe en mayor medida esta necesidad, aunque 
esta percepción no se transforma en la práctica en una mayor iniciativa en el 
ahorro.  
Es decir, el porcentaje de personas que ahorran entre los que consideran la 
pensión pública insuficiente no supera el de los que la consideran que llegará a 
cubrir sus necesidades, sino que es incluso inferior. En cambio, sí que es más 
numeroso el grupo de personas que perciben la necesidad pero todavía no han 
empezado a ahorrar. 
 
 
Cuadro 17. Actitud personal hacia el ahorro para la jubilación en contraposición a la 
prestación pública de jubilación. 
(FUENTE: Edad y Vida (2.009. La previsión y el ahorro ante el envejecimiento de la po-
blación). 
 
 Actitud hacia el ahorro para la jubilación
Valoración de la 
Pensión Pública 





rrar pero no 
ahorro 
Sé que tengo 
que ahorrar y 
me lo estoy 
planteando 
He ahorra-

















30,7% 23,9% 11,4% 6,4% 27,5% 100% 
Baja, lo debería 
complementar con 
ahorros propios 
19,5% 38,1% 15,2% 7,7% 19,5% 100% 
Nula, creo que no 
cobraremos nada 
del sistema público 
20,9% 31,5% 16,4% 5,9% 25,3% 100% 
NS/NC 37,5% 32,7% 8,3% 1,1% 20,4% 100% 
Total 25,2% 31,4% 13,3% 6,9% 23,2% 100% 
 
La reforma del Sistema Público de Pensiones debe tener un efecto de activa-
ción del sistema privado, aunque la situación actual de las arcas públicas pue-
da dar lugar a replanteamientos del coste fiscal que supone la desgravación de 
aportaciones a planes de pensiones, como ha sucedido en el 2.011 con la eli-
minación de las bonificaciones a la compra de la vivienda habitual, que puedan 
repercutir negativamente en su comercialización. 
 
6.2. Planes de pensiones, principales magnitudes. 
 
A pesar de ser un instrumento ilíquido hasta la ocurrencia de la contingencia o 
supuesto excepcional de liquidez, se trata del instrumento más significativo de 
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los enumerados para el carácter finalista de complementar la pensión pública 
de jubilación. 
 
A nivel agregado, el patrimonio de los Fondos de Pensiones asciende en Es-
paña a 85.000 millones de euros según datos facilitados por INVERCO a 
31/03/2011, equivalente al 8% del PIB, alcanzando a nivel mundial, un volumen 
de activos superior a los doce billones de euros.  
 
 




INDIVIDUAL EMPLEO ASOCIADO VARIACIÓN
TRIM / AÑO TRIM / AÑO TRIM / AÑO TRIM / AÑO
31/12/1988 152.837           --           --           --           --           --           -- 152.837
31/12/1989 511.425           --           -- 358.588           --           -- 358.588 511.425
31/12/1990 1.022.370 2.096.565 95.537 510.944           --           -- 2.703.046 3.214.471
31/12/1991 1.728.679 3.025.086 137.055 706.309 928.522 41.518 1.676.349 4.890.820
31/12/1992 2.560.696 3.863.564 180.003 832.017 838.478 42.948 1.713.443 6.604.263
31/12/1993 3.786.022 4.570.385 252.551 2.057.343 1.545.299 115.497 3.718.138 8.608.958
31/12/1994 4.740.501 5.362.524 304.485 954.479 792.139 51.933 1.798.552 10.407.510
31/12/1995 6.306.312 6.135.733 380.236 1.565.811 773.209 75.752 2.414.772 12.822.281
31/12/1996 9.091.426 7.842.974 506.912 2.785.114 1.707.241 126.675 4.619.030 17.441.311
31/12/1997 12.292.152 8.983.268 634.753 3.200.726 1.140.294 127.841 4.468.862 21.910.173
31/12/1998 16.310.224 10.083.835 766.982 4.018.072 1.100.567 132.229 5.250.868 27.161.041
31/12/1999 18.989.076 11.834.360 840.184 2.678.852 1.750.525 73.202 4.502.579 31.663.620
31/12/2000 21.494.220 15.553.271 812.290 2.505.144 3.718.911 -27.894 6.196.161 37.859.781
31/12/2001 24.214.318 18.837.398 777.444 2.720.098 3.284.127 -34.846 5.969.379 43.829.160
31/12/2002 26.284.054 21.278.267 759.967 2.069.736 2.440.869 -17.477 4.493.128 48.322.288
31/12/2003 31.555.380 23.515.105 841.604 5.274.810 2.112.317 90.758 7.477.884 55.912.090
31/12/2004 37.001.722 25.124.891 877.870 5.446.342 1.609.786 36.266 7.092.394 63.004.483
31/12/2005 43.708.664 28.193.981 1.007.049 6.706.942 3.069.090 129.179 9.905.211 72.909.694
31/12/2006 49.932.845 30.200.668 1.129.831 6.224.181 2.006.687 122.782 8.353.650 81.263.344
31/12/2007 54.211.374 30.430.485 1.193.098 4.278.529 229.817 63.267 4.571.613 85.834.957
31/12/2008 49.018.659 28.408.941 978.988 -5.192.715 -2.021.544 -214.110 -7.428.369 78.406.588
31/12/2009 53.227.993 30.783.761 992.242 4.209.334 2.374.820 13.254 6.597.408 85.003.996
31/12/2010 52.517.848 31.329.398 964.531 -710.145 545.636 -27.711 -192.219 84.811.777
31/03/2011 52.238.889 31.786.833 963.646 -278.959 457.435 -885 177.592 84.989.369
PATRIMONIO  DE  LOS  FONDOS  DE  PENSIONES  AL  31/03/2011  (Importe en Miles de Euros)








Aunque esta cifra está muy lejos de países como Reino Unido, Irlanda, Holan-
da o Suiza, donde el desarrollo de los pilares de ocupación son importantes, no 
está tan lejos de países más cercanos de nuestro entorno, donde el sistema 
público en el primer pilar tiene un peso sustancial y casi exclusivo en las pres-
taciones de pensiones. Es el caso de Francia, Italia, Portugal y Grecia, ya que 
no se percibe como una necesidad el  desarrollar sistemas complementarios de 
previsión si la tasa de sustitución en el sistema público alcanza el 90% del últi-
mo salario o próximos al 100%, como es el caso Griego, cuando además esta-







Gráfico 13. Activos Fondos Pensiones como % PIB. 
(FUENTE: Comisión Europea Libro Verde 2010 y OCDE). 
 
 
Respecto a las rentabilidades ofrecidas por estos instrumentos de previsión, y 
advirtiendo que estos productos no admiten comparación con productos de 
ahorro a corto plazo, hay que moverse en horizontes temporales superiores a 
los 15 años para encontrar rentabilidades que permiten mostrar rentabilidades 
satisfactorias a los partícipes, siendo particularmente significativa los malos 
datos que muestra el último decenio, manteniendo únicamente los planes ga-
rantizados rentabilidades con mantenimiento del poder adquisitivo al tener una 
evolución equivalente al IPC acumulado del período 2000-2010.  
 
Ateniéndonos a datos ofrecidos por INVERCO en su nota de prensa de 30 de 
junio de 2011, la rentabilidad media ponderada desde la regulación y lanza-
miento de los planes de pensiones en el año 1.989, obtenemos para los planes 
del sistema individual una rentabilidad del 5,5% mientras que los planes de 
empleo que gozan en la práctica de una aplicación menor de gastos de admi-
nistración y depósito asciende al 6,5% anual. 
 
 
Cuadro 19. Rentabilidad de los planes de pensiones 
(FUENTE: INVERCO 2.011). 
 
 
SISTEMA INDIVIDUAL 21 AÑOS 20 AÑOS 15 AÑOS 10 AÑOS 5 AÑOS 3 AÑOS 1A ÑO 
Renta Fija Corto Plazo 4,73 4,35 2,62 1,50 1,41 1,13 1,10 
Renta Fija Largo Plazo 5,01 4,66 3,30 1,74 1,64 2,01 -0,11 
Renta Fija Mixta 4,99 4,60 2,77 1,07 0,36 0,52 2,25 
Renta Variable Mixta 5,85 5,61 3,02 0,62 -0,40 -0,38 7,47 
Renta Variable 2,70 2,36 6,24 -0,86 -1,05 -0,46 13,09 
Garantizados - - 6,45 3,23 0,60 1,00 -0,52 
TOTAL PLANES 4,99 4,61 2,93 0,99 0,56 0,74 2,53 
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Para valorar los datos globales y la evolución en el año 2010, hacemos men-
ción a los datos publicados por la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones (entidad supervisora, de Seguros y de Planes de Pensiones), en su 
informe referido a 2010, en el que se refleja que el patrimonio de los planes de 
pensiones descendió en el año 2010 en 111 millones de euros hasta 85.738 
millones de euros provocado por un incremento en el importe de las prestacio-
nes abonadas y una disminución de las aportaciones globales que ascendieron 
a 5.485 millones de euros, de los cuales 3.699 millones de euros provinieron 
del sistema individual, 1.749 millones de euros provinieron del sistema de em-
pleo y 37 millones de euros del sistema asociado.  
 
De los 85.738 millones de euros invertidos en Fondos de Pensiones, un 
62,36% del patrimonio corresponde al sistema individual, un 36,52% del patri-
monio corresponde a planes de empleo y únicamente un 1,12% corresponde a 
planes asociados. 
 
Y respecto al volumen de partícipes, de 10.855.528 titulares de un plan de pen-
siones, el 79,20% corresponden al sistema individual, el 20% al sistema de 
empleo y el 0,8% al sistema asociado. 
 
Cuadro 20.- Principales magnitudes Planes de Pensiones a 31/12/2010 




El carácter de previsión del ahorro para el momento de la jubilación que tiene 
este instrumento de ahorro, queda reflejado en que más de tres cuartas partes 
de las prestaciones tienen como destino la jubilación, aunque desde el 2010 
está en línea creciente en las gestoras de planes la percepción de los derechos 






Cuadro 21.- Desglose de Prestaciones concedidas por los Planes de Pensiones 




Y los datos que refuerzan el mensaje que las aportaciones a planes de pensio-
nes están poco desarrollados, y que incluso el aspecto fiscal no es motivo sufi-
ciente para realizar aportaciones a este instrumento de previsión, lo corrobora 
que el 70,40% de los partícipes realizan aportaciones al sistema por importe 
inferior a 300 € anuales, lo que refleja el gran número de partícipes en suspen-
so que no realizan aportaciones de forma periódica al instrumento de previsión, 
o que las realizan por importes insignificantes tratándose de un producto que 
ha de contribuir a la complementariedad de la pensión púbica de jubilación. 
 
Cuadro 22.- Porcentaje de Partícipes por tramos de aportación. Año 2010 




En contraposición, a la evolución que han tenido los planes de pensiones en 
estos tres últimos años, hay que destacar la buena acogida que han tenido los 
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planes de previsión asegurado, que es un producto con la misma fiscalidad de 
aportaciones y prestaciones que los planes de pensiones, pero en el que el 
riesgo de la inversión queda asumido por la compañía de seguros garantizando 
un tipo de interés técnico para el período establecido.  Así el PPA cerró el 
2.010 con un incremento de las provisiones matemáticas en un 33,7% hasta los 
6.154 millones de euros, quedando reflejado la importancia de este producto 
como producto refugio en situaciones de los mercados financieros adversos, y 
como producto deseado por personas con edades cercanas al momento de la 
jubilación que quieren conocer el importe que percibirán en el momento de la 
jubilación y que en momentos como el actual, con atractivas rentabilidades por 
las situaciones crecientes de las curvas de interés a largo plazo, como sucede 
actualmente con la curva de interés de la Deuda Pública Española, está empe-
zando a popularizarse en las entidades financieras. 
 
Atendiendo a la fiscalidad actual, y si precisamos optimizar cada año nuestra 
factura fiscal con el Estado, una buena planificación financiera podría estar 
compuesta por la contratación de un plan de pensiones, si se quiere realizar 
una gestión activa de la inversión o bien optar por un plan con garantía externa 
de una entidad financiera, y combinarlo con un plan de previsión asegurado. 
Ambos productos permiten la movilización de los derechos consolidados y 
económicos por lo que nos permite adaptar nuestra estrategia de inversión a 
nuestro ciclo vital y además beneficiarnos fiscalmente en el momento de reali-
zar las aportaciones. 
 
Pero atendiendo al momento del cobro de la prestación, y a la complementa-
riedad de la pensión pública, nos interesa también la realización de aportacio-
nes a un PIAS (Plan Individual de Ahorro Sistemático), para que siempre que 
cumplamos las condiciones exigidas por la norma, beneficiarnos de la exención 
de tributación por el rendimiento obtenido en la fase de acumulación. 
 
Cuadro 23.- Principales magnitudes PPA a 31/12/2010  





6.3. Seguros de Vida 
 
La evolución comparativa de los activos gestionados por el seguro de vida con 
otros productos financieros (fondos de inversión y planes de pensiones) ha po-
sicionado al seguro de vida como el instrumento dotado con mayor volumen de 
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activos, a cierre del segundo trimestre de 2.011 con un volumen de 150.270 
millones de euros, por delante de los Fondos de Inversión con un volumen de 
135.348 millones de euros.  
 
Si analizamos la evolución experimentada por los Fondos de Inversión que ha 
publicado ICEA en el “Informe de Evaluación del Mercado Asegurador. Estadís-
tica a Junio. Año 2011” podemos observar que con los inicios de las crisis a 
finales del 2007 que provocó caídas en las rentabilidades financieras de estos 
productos, unido a atractivos tipos de interés en productos con garantías de 
interés como los seguros de vida o los depósitos de ahorro a corto plazo, en la 
que se embarcó la banca española en la guerra del pasivo, su patrimonio ha 
disminuido casi a la mitad, que en el año 2.006 alcanzó un volumen de activos 
de 254.322 millones de euros. Es significativo el reflejar que la evolución del 
sector del seguro de vida desde finales de 2010 a finales de junio de 2011 ha 
incrementado en un 2,5%, mientras que los fondos de inversión mantienen una 
caída de 1,9% y los fondos de pensiones una desaceleración del 0,1%, por lo 
que la tendencia para este año 2.011 también es favorable para el seguro de 
vida, siendo un sector con crecimiento sostenido y que afronta con buena salud 
los períodos de inestabilidad como el actual. 
 
Si nos atenemos a le estructura del ramo de vida publicado por la DGS en su 
informe de finales de 2010, el 71,77% del ahorro materializado en seguros de 
vida se concentra en dos modalidades de seguros: las rentas vitalicias y el ca-
pital diferido, donde las provisiones matemáticas de estos productos copan el 
protagonismo, pero también lo hacen en el porcentaje de las aportaciones rea-
lizadas donde alcanzan el 57,14%. 
 
Son significativos los incrementos producidos en el PIAS y en el PPA, favoreci-
do este último por las movilizaciones desde planes de pensiones individuales 
de partícipes que buscan tener una garantía de tipo de interés cierta, y no suje-
to por tanto a la oscilaciones que pueda presentar el mercado. 
 
Los unit-linked son un producto, que aunque materializó su auge en el 2.002 y 
2.003 al permitir al tomador poder cambiar su estrategia de inversión sin tener 
que tributar por ello, perdiendo posteriormente ese atractivo una vez se dotó a 
los fondos de inversión de este mismo carácter no contributivo siempre que se 
reinvirtiera el rescate del saldo del Fondo de Inversión en otro, continúa reali-















Cuadro 24.- Estructura del ramo de vida por familias de productos 31/12/2010 
(FUENTE: DGS. Informe 2010) 
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7. Desarrollo del sistema complementario de ca-
pitalización 
   
La universalidad y solidaridad inter-generacional de nuestro sistema público de 
protección ha de potenciarse con los sistemas complementarios de pensiones, 
para ofrecer una buena calidad de vida a los actuales cotizantes. A través de 
campañas públicas de información sobre el cálculo de la pensión pública y no a 
través de mensajes de alarma que pueden distorsionar el mensaje, se ha de 
trasladar a la sociedad la necesidad de la complementariedad al actual sistema 
de prestaciones públicas. Aunque se hayan iniciado reformas paramétricas en 
España de aplicación progresiva y de prolongación de la vida laboral, que bus-
can afianzar nuestro sistema público de prestaciones, el resultado final es que 
tendrán como efecto económico general una disminución de la tasa de sustitu-
ción, y por tanto del importe bruto mensual de la pensión de jubilación que se 
percibirá, provocando una mayor diferencia entre salarios y pensiones. 
 
Ello va en línea con las recomendaciones de la Comisión del Pacto de Toledo, 
número 7 y de las recomendaciones de transparencia de la Comisión Europea, 
recogidas en el Informe conjunto del SPC  (Social Protection Committee) y del 
EPC (Economic Policy Committee), correspondiente a mayo de 2010:  
 
“Si no se alarga la vida activa, el equilibrio entre la suficiencia de las pensiones 
y su sostenibilidad será difícil de alcanzar. Muchas de las reformas de las pen-
siones reducirán las tasas de sustitución, a menos que las personas trabajen 
más y durante más tiempo. Las personas necesitan estar informadas de las 
opciones para incrementar su nivel de ingresos en la jubilación mediante la 
constitución de pensiones complementarias, así como tener acceso a informa-
ción adecuada sobre los posibles riesgos. La crisis ha aumentado la necesidad 
de que los responsables políticos aseguren la estabilidad del sistema, mediante 
la transparencia en la política de pensiones y en las opciones que hay y habrá 
disponibles con respecto a los ingresos en jubilación, para permitir así a las 
personas adaptar su conducta”. 
 
Y ha quedado recogido igualmente en la Disposición Adicional Vigésimo Sexta 
de  la Ley 27/2011 sobre actualización, adecuación y modernización del siste-
ma de seguridad social, en la que se indica que la Administración de la Seguri-
dad Social informará a cada trabajador sobre su futuro derecho a la jubilación 
ordinaria, a partir de la edad y con la periodicidad y contenido que reglamenta-
riamente se determinen. Esta comunicación sobre los derechos a jubilación 
ordinaria que pudiera corresponder a cada trabajador se remitirá a efectos me-
ramente informativos, sin que origine derechos ni expectativas de derechos a 
favor del trabajador o de terceros. 
 
Por ello, es necesario trasladar desde la Seguridad Social, información clara de 
qué renta futura quedará a cada uno de los trabajadores en función de los años 
cotizados y de los años futuros de cotización. Por ello a nivel informativo y una 
vez al año, propongo debería remitirse esta información a las personas de más 
de 40 años, proyectando las actuales bases de cotización con un IPC estimado 
del 1,5% y suponiendo que no hay interrupciones en su carrera laboral hasta la 
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fecha ordinaria de jubilación. De esta forma, se anticiparían decisiones futuras 
sobre la planificación financiera necesaria para alcanzar el nivel de vida desea-
do una vez jubilado. 
 
Igualmente, la Disposición adicional vigésima sexta, apartado uno, último párra-
fo hace extensible las obligaciones de información sobre el futuro derecho a la 
jubilación ordinaria mencionadas anteriormente a los instrumentos de carácter 
complementario o alternativo que contemplen compromisos por jubilación. Así 
las entidades gestoras y aseguradoras,  podrían ampliar la completa informa-
ción que está regulada deben remitir de forma periódica a partícipes y tomado-
res, con una estimación a través de la suma de los derechos consolidados y 
provisión matemática de planes de pensiones y planes de previsión asegura-
dos que le gestionan al titular en sus compañías, con la renta estimada vitalicia 
que percibirían. En esta información deberían incluirse igualmente la posición 
que los partícipes tuvieran en planes de empleo gestionado por ellos. Esta ac-
tuación podría ser un estimulante para activar las aportaciones de los partícipes 
y tomadores a instrumentos de previsión social y así aumentar el patrimonio 
medio de 7.800 € que tenían los partícipes en 2.010 según datos publicados 
por la DGS y que no garantiza una complementariedad del sistema público de 
prestaciones, ya que hace insignificante el importe de renta mensual que se 
obtiene en  la transformación de la prima única en renta vitalicia. Para ello es 
necesario que se realicen medidas de estímulo, que puedan impulsar los pro-
ductos de previsión del segundo y tercer pilar, a la vez que relajen las actuales 
tensiones del primer pilar público sometido a la presión del envejecimiento de la 
población española. 
 
El desarrollo del sistema complementario de jubilación, ha de permitir que una 
de las medidas más cuestionadas que se han aprobado como ha sido el alar-
gamiento de la fecha de jubilación, pueda dejar al ahorro privado la posibilidad 
de acceder a una jubilación anticipada en la toma de decisiones que realicen 
los trabajadores para el momento de acceder a la jubilación, si tienen acumula-
do un saldo suficiente. 
 
A continuación se enumeran medidas que permitan impulsar el segundo y ter-
cer pilar. 
  
1. Transferencia de una parte las cotizaciones a sistemas de capitaliza-
ción de aportación diferida, que potencien el segundo nivel de previsión a 
través de la negociación colectiva, tanto con la instauración de beneficios fisca-
les para las empresas, como podría ser la restauración de la deducción del 
10% de las contribuciones empresariales a planes de empleo y a planes de 
previsión social empresarial, en el impuesto de sociedades que fue suprimido 
en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto de la Renta de las Perso-
nas Físicas. De esta forma las empresas lo volverían a percibir atractivo, y las 
organizaciones sindicales deberían posicionar como una prioridad de sus ne-
gociaciones la instauración de planes de empleo en los centros de trabajo co-
mo beneficio futuro de los trabajadores. 
 
Si trasladamos una parte de las cotizaciones a la Seguridad Social de los traba-
jadores a sistemas de capitalización de aportación diferida, que permita contro-
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lar el gasto en pensiones, debe continuarse la labor del legislador para el con-
trol de las inversiones que se realizan en los fondos de pensiones que lo están 
convirtiendo como uno de los principales proveedores de capital en los merca-
dos, y evitar que los trabajadores estén expuestos a riesgos financieros que 
pongan en peligro los ingresos financieros para la jubilación, como se refleja en 
las rentabilidades ofrecidas por los Fondos de Pensiones en el año 2.008, que 
tuvieron para el conjunto de países que conforman la OCDE una rentabilidad 





Gráfico 14  - Rentabilidad de los Fondos de pensiones durante el año 2.008. 







2. Potenciación del segundo pilar de previsión, que según datos facilitados 
por INVERCO en diciembre de 2010 únicamente alcanza al 11% de la pobla-
ción ocupada, 7,8% si se excluyen los funcionarios, cuando en países como 
Alemania que en el 2001 y 2004 promovieron acciones de potenciación de este 
pilar, han alcanzado ya niveles del 60% de la población ocupada, aún lejos del 









Gráfico 15.- Porcentaje de trabajadores cubiertos por el segundo pilar 
(FUENTE: UNESPA 2011 Propuestas en materia de previsión social complementaria. 













































%  de trabajadores cubiertos por el 2º Pilar
 
 
Las acciones de potenciación del segundo pilar deben focalizarse sobre todo 
en el motor de la creación de empleo en la economía española, que son las 
PYMES, ya que según datos de la OCDE de 2006, el 89% del empleo total ge-
nerado en España es creado por empresas con menos de 20 trabajadores, si-
tuación que es común a otros países comunitarios como Portugal (89,4%) y 
Francia (89,2%).  
 
Deberían realizarse medidas de incentivación fiscal para las empresas que 
provoquen un interés en su desarrollo, como puede ser la reducción de las co-
tizaciones del trabajador y de la empresa a la Seguridad Social, así como me-
didas de bonificación en la cuota del Impuesto de Sociedades de la empresa 
que realice dichas contribuciones. Como el impacto únicamente a través de 
medidas de incentivación fiscal en el pasado no han hecho despertar este in-
terés, deberían afianzarse acciones legislativas que hicieran obligatorias la 
creación de estos planes en las pymes como salario diferido, pero con un fun-
cionamiento más sencillo que el de los planes de empleo para la empresa, 
dando a la gestora mayor protagonismo que al promotor del plan, y con aporta-
ciones obligatorias de promotor y partícipe. 
 
Un primer paso de refuerzo de este segundo pilar, se ha realizado en la Ley 
27/2011 sobre actualización, adecuación y modernización del sistema de segu-
ridad social, en la Disposición Final cuarta y novena. Así la disposición final 
cuarta modifica la Disposición Adicional Primera de la Ley de Planes y Fondos 
de Pensiones, para incluir a los seguros colectivos de dependencia entre las 
alternativas susceptibles de instrumentar los compromisos por pensiones de las 
empresas con sus trabajadores. 
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Por otro lado, la Disposición final novena modifica los artículos 51.5 y 52.1.b) 
de la Ley del IRPF para prever que:  
 
 Tratándose de seguros colectivos de dependencia efectuados de acuer-
do con lo previsto en la Disposición adicional primera del Texto Refundi-
do de la Ley de Regulación de los Planes y fondos de Pensiones, como 
tomador del seguro figurará exclusivamente la empresa y la condición de 
asegurado y beneficiario corresponderá al trabajador.  
 
 Las primas satisfechas por la empresa en virtud de estos contratos de 
seguro e imputadas al trabajador tendrán un límite de reducción propio e 
independiente de 5.000 euros anuales (límite fiscal independiente). Por 
ello la Ley 27/2011 sobre actualización, adecuación y modernización del 
sistema de seguridad social, también ha modificado la Disposición adi-
cional decimosexta de la Ley del IRPF para prever un límite financiero 
adicional de 5.000 euros anuales para seguros colectivos de dependen-
cia contratados por empresas para cubrir compromisos por pensiones. 
 
Estas dos últimas cuestiones han sido recogidas únicamente para los seguros 
colectivos de dependencia y no para planes de pensiones. 
 
3. Potenciación del tercer pilar de previsión con medidas que hagan intere-
santes que se realicen aportaciones en el sistema complementario de previsión 
como podría ser el establecimiento de un período mínimo de permanencia de 
10 años desde la primera aportación, como sucede en las entidades de previ-
sión social voluntarias del País Vasco (EPSV,) para poder hacer efectivos los 
derechos económicos ante situaciones económicas personales adversas que 
precisen del dinero acumulado en estos productos, proponiendo así nuevas 
medidas de liquidez anticipada a los dos supuestos actuales de desempleo y 
enfermedad grave. 
 
Esta medida no ha de producir reticencias en el legislador que se pueda desvir-
tuar el objetivo de ahorro finalista que tienen estos productos, bien al contrario, 
ha de trasladar un mensaje de confianza hacia los ahorradores que no perci-
birán la inmovilización permanente de sus ahorros por cualquier causa hasta el 
momento que se haga efectiva la contingencia que cubren estos productos de 
previsión, y que ha de permitir incrementar el patrimonio medio de los planes 
individuales que actualmente y tras 24 años de la publicación de Ley 8/1987 de 
8 de junio es muy pequeño para ser considerado como un ahorro complemen-
tario a la prestación pública de jubilación.  
 
4. Aunque como hemos reflejado en el estudio, las aportaciones medias a ins-
trumentos de previsión en el año 2010, según datos facilitados por la DGS, pa-
ra un 70,40% de los partícipes son inferiores a 300 € anuales de aportación, 
porque no se percibe un interés fuera del aspecto fiscal inmediato en nuestra 
sociedad para realizar aportaciones al sistema complementario de previsión, se 
debería eliminar el límite conjunto financiero de aportación máxima al sis-
tema, de 10.000 para titulares hasta 50 años y 12.500 para titulares a partir 




Ello no ha de imposibilitar que se puedan realizar aportaciones financieras en el 
sistema, superiores a las actuales reguladas, ya que no tiene sentido que las 
rentas altas o las personas con interés en incrementar su ahorro a través de 
estos productos, no puedan realizarlo si encuentran en estos productos rentabi-
lidades más interesantes que en otros productos complementarios como pue-
den ser depósitos o fondos de inversión. Esta recomendación iría en conso-
nancia a la no existencia de límites financieros en los planes de previsión, 
EPSV. Adicionalmente se podría mejorar los beneficios fiscales relativos a las 
aportaciones a favor del cónyuge o pareja de hecho, ampliando el límite actual 
de 2.000 € que en los últimos años no ha sufrido ningún tipo de adaptación, en 
consonancia con la Recomendación 16ª del Pacto de Toledo. 
 
5. La reciente aprobación de la Disposición Final Cuarta y Novena en la Ley 
27/2011 sobre actualización, adecuación y modernización del sistema de segu-
ridad social, que ha separado las limitaciones financiero-fiscales de aportación 
conjunta a planes de pensiones, planes de previsión asegurados, planes de 
previsión social empresarial y mutualidades de previsión social, de las aporta-
ciones que se realicen a seguros que cubran el riesgo de dependencia, ya que 
la finalidad de cobertura del seguro de dependencia tiene un carácter de acu-
mulación para facilitar la calidad de vida de personas dependientes a través de 
prestaciones de servicios, produciéndose normalmente la dependencia en un 
momento vital posterior a la jubilación del titular, ha abierto una vía de desarro-
llo para estos seguros colectivos de dependencia. 
 
Debido al envejecimiento previsto de nuestra sociedad y al incremento en la 
demanda de prestaciones asistenciales que se está produciendo por personas 
dependientes, esto es especialmente importante, al ser el principal incentivo 
fiscal que tiene el seguro con cobertura principal la dependencia del asegurado.  
Sin embargo el recorrido de este seguro como producto asistencial privado, se 
está encontrando con el obstáculo que produce el desconocimiento de hasta 
dónde puede alcanzar el coste de la dependencia por los servicios que pueden 
prestarse, con quién pueden contratarse y a qué precio. Superadas estas difi-
cultades técnicas, el seguro de dependencia ha de considerarse como 
una oportunidad dónde poder obtener rédito económico las compañías 
aseguradoras. 
 
Y por el ámbito público, el principal problema que está teniendo el despliegue 
de políticas enfocadas a la dependencia, es la financiación que precisan las 
administraciones regionales y locales para llevarlo adelante, careciendo hasta 
el momento de un sistema de financiación robusto y con carácter de perma-
nencia en el tiempo, que permita extender los tres niveles de cobertura que 
prevé la Ley 39/2006, de 14 de diciembre, de Promoción de la Autonomía Per-
sonal y Atención a la Dependencia. 
 
1. Nivel mínimo de protección que es sufragado íntegramente por la Admi-
nistración General del Estado. Este nivel mínimo de protección cubre los 




2. Nivel de protección acordado. Definido entre la Administración General 
del Estado y las Comunidades Autónomas a través de acuerdos bilatera-
les. En éstos se acordarán los objetivos, medios y recursos que incre-
mentarán el nivel mínimo de protección fijado por el Estado. Por tanto, 
los convenios establecerán la financiación que corresponda a cada Ad-
ministración para este nivel, siendo la aportación de la Comunidad Autó-
noma, al menos igual a la de la Administración General del Estado. 
 
3. Nivel de protección adicional, al arbitrio de lo estimado por cada Comu-
nidad Autónoma, y por tanto, financiado íntegramente con cargo a sus 
presupuestos. 
 
Por primera vez, las prestaciones ofertadas por una Administración Pública, 
establece por ley la posibilidad de hacerse efectivo el copago. Queda regulado 
en el apartado quinto de la Ley 39/2006, de 14 de diciembre, de Promoción de 
la Autonomía Personal y Atención a la Dependencia, y se aplicaría en base al 
tipo y coste del servicio que se precisa prestar, y a la capacidad económica que 
tiene el beneficiario que recibe el servicio. Este es el camino para mejorar la 
sostenibilidad del sistema público en la prestación de estos servicios, por impli-
car al individuo para que demande realmente aquellos servicios que precisa, al 
tener que pagar por ellos. 
 
6. Ateniéndonos a la Recomendación 16ª del Pacto de Toledo, diferenciación 
fiscal, en el momento de la prestación, de la parte correspondiente a aportacio-
nes realizadas durante la vida activa del titular del producto de previsión que 
debería continuar tributando como actualmente como rendimiento del trabajo al 
tipo marginal del IRPF, como fueron deducidas en las desgravaciones fiscales 
del IRPF en su período activo, de los rendimientos positivos que se pudie-
ran haber podido realizar por dichas aportaciones que deberían tributar 
como rentas del ahorro al tipo fijo correspondiente a la base del ahorro, 
actualmente fijado en el 19% (para los primeros 6.000 €) y en el 21% (para el 
exceso sobre dicha cantidad), siendo exigible a gestoras y aseguradores como 
sujetos obligados a retener la aplicación por defecto del 19% de retención. 
 
Esta medida pretende que los rendimientos financieros de cualquier instrumen-
to tributen como rentas del ahorro para garantizar un tratamiento fiscal 
homogéneo para la rentabilidad financiera, con independencia del tipo de pro-
ducto donde se ha generado. 
 
7. Adopción de nuevas medidas que fomenten el cobro de la prestación de 
los planes de pensiones y planes de previsión asegurados, en forma de 
renta vitalicia o temporal de al menos 15 años sin contraseguro, atendien-
do a la esperanza de vida a la edad de 65 años para la población española, 
que permitan obtener una renta complementaria que acompañe el mayor tiem-
po posible a la pensión pública, no realizando retenciones en las percepciones 
de estas prestaciones, a diferencia de lo que sucede actualmente que tributa al 
tipo marginal. 
 
La finalidad de esta medida que traslada el riesgo de longevidad a la compañía 
aseguradora, es que siempre y cuando seamos capaces de incrementar el sal-
do medio en estos productos, permita posicionar el cobro en forma de renta 
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como la principal forma de cobro escogida por su complementariedad con la 
prestación pública de jubilación. 
 
A estos efectos, y atendiendo a las recomendaciones realizadas por UNESPA 
e INVERCO, podría proponerse una reducción del 40% para la parte de la 
prestación derivada de los sistemas de previsión social que se corresponda con 
la devolución de aportaciones y contribuciones empresariales (es decir, de la 
parte de la prestación que no va a ser tratada como renta del ahorro), siempre 
y cuando dicha prestación se cobre en forma de renta vitalicia o temporal de 
una determinada duración (proponemos 15 años). Esta propuesta está acorde 
con la recomendación 16ª del Pacto de Toledo. 
 
Debería acompañarse estas medidas con mejores incentivaciones fiscales en 
la contratación de rentas aseguradas vitalicias sin contraseguro, cuya prima 
única provenga de una reinversión desde otros instrumentos de ahorro, como 
fondos o depósitos, dada su complementariedad con la pensión pública de jubi-
lación. 
 
8. Trasladar a los Reglamentos de planes de empleo, estrategias de inver-
siones según el ciclo de vida que mitiguen riesgos financieros de los 
mercados o decisiones erróneas de los partícipes, consistentes en definir 
en dichos reglamentos de los planes de empleo, según la edad del partícipe en 
el momento de ejecutarse el proceso de ajuste y durante la vida activa del 
partícipe, un rebalanceo (% de los derechos consolidados del plan del partícipe 
que se transfiere del Fondo como prima única a una póliza de seguros de la 
Compañía Aseguradora contratada por el Fondo y vinculada al plan), sin que 
se produzca ningún tipo de efecto fiscal por esta transmisión de Fondos.  
 
En el Fondo se declarará en el modelo 347 del fondo por el importe de la salida 
como compra con la aseguradora vinculada al plan, y cuando se abona el capi-
tal asegurado el fondo declara en el modelo 347 del fondo como venta. En el 
momento que se causa la prestación el importe queda definido por la provisión 
matemática del seguro para el beneficiario causado en la póliza de seguro más 
los derechos consolidados existentes en el plan de pensiones. 
 
Esta opción consistente en transmitir el riesgo financiero a la compañía de se-
guros, potenciará la confianza de partícipes de planes de empleo que no pue-
den movilizar su posición a otros instrumentos como podrían ser los planes de 
previsión social empresarial,  cuando alcanzan edades próximas a la jubilación 
y verán así garantizados los saldos acumulados en el momento del balanceo y 
además con posibilidad de obtener adicionalmente rentabilidades positivas ga-
rantizadas al momento de la jubilación. 
 
9. Flexibilidad en las aportaciones voluntarias realizadas en los planes de 
empleo por los partícipes para que puedan ser movilizados a planes indivi-
duales o planes de previsión asegurados tanto en su fase partícipe activo o 
cuando adquiere la posición de beneficiario. 
 
10. Nuevo supuesto de liquidez para autónomos en los supuestos de cese 
de la actividad o la existencia de pérdidas durante un período de tiempo, 
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atendiendo a la recomendación 16ª del Pacto de Toledo, pudiéndose crearse 
productos específicos para los tres millones de personas que atendiendo a las 
recomendaciones de INVERCO y UNESPA, realizan trabajos por cuenta propia 
o son empresarios individuales. 
 
11. Establecer incentivos fiscales de exención de tributación en la trans-
formación del ahorro y la vivienda en rentas vitalicias aseguradas como 
medidas de fomentar el instrumento que mejor complementa la prestación 
pública de jubilación al establecer pagos periódicos mensuales y trasladando a 
la entidad aseguradora el riesgo de longevidad, atendiendo a la Recomenda-
ción 16ª de la Comisión del Pacto de Toledo. En este sentido el estudio de 
Edad y Vida del año 2.005, “Conversión de activos inmobiliarios en renta”, 
aporta propuestas para mejorar la liquidez de los mayores a través de la vi-
vienda habitual. Las propuestas más viables serían: 
 
- Vivienda-pensión. Con la venta de la vivienda se contrata una pensión 
vitalicia, destinando la renta obtenida al pago del alquiler para poder con-
tinuar viviendo en ella y una pensión complementaria para el antiguo 
propietario. Por tanto, se trata de un seguro de vida ahorro, que permite 
al asegurado obtener una renta mensual desde que se constituye la ope-
ración y mientras viva. Es una opción que ofrece cobertura vitalicia y que 
es una opción interesante cuando no existen herederos debido a que se 
pierde la titularidad de la vivienda y por tanto se pierde cualquier derecho 
sobre el inmueble transmitido. Como puntos en contra, la pensión no se 
actualiza con el IPC y tiene una fiscalidad negativa ya que tributa por la 
pensión íntegra sin poder desgravar el alquiler. 
 
- Hipoteca inversa. Se contrata una hipoteca que ofrece una disposición 
mensual de un importe determinado y durante un período de tiempo pre-
fijado. El inconveniente más relevante, es que se trata de una operación 
sin cobertura vitalicia, por lo que voluntariamente se propone un seguro 
que garantice una cobertura vitalicia, en el caso que se sobreviva al per-
íodo de finalización de la hipoteca. Como ventajas, este producto no tri-
buta por el importe de la renta que se percibe, y la revalorización de la 
vivienda es para el propietario. 
 
12. Incorporar nuevos incentivos fiscales de forma estable para el ahorro 
previsión a medio y largo plazo, que permita que existan atractivos para 
los ahorradores a depositar su dinero en estos productos. 
 
En la actualidad todas las rentas del ahorro derivadas de seguros de vida, con 
independencia de su período de generación, tributan al tipo fijo de gravamen 
del 19% (o del 21% si superan los 6.000 euros), habiendo experimentado este 
tipo de ahorro numerosos cambios en su tributación en los últimos 20 años. Es 
preciso fijar un marco fiscal estable que no mantengan constantes dudas en los 
inversores del tratamiento fiscal que tendrán cuando decidan recuperar las pro-
visiones acumuladas. 
 
Estas acciones se verían potenciadas si las generaciones desecharan                     
la idea de la propiedad, que ha llevado a un alto endeudamiento en vivienda,   
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disminuyendo el ahorro a largo plazo. Así como que el binomio vivienda habi-
tual e incremento de su precio, no ha de ser visto como el ahorro que puede 
hacerse líquido en cualquier momento de necesidad, para ello la situación 
económica actual puede aportar nuevas enseñanzas a las generaciones actua-
les. 
 
13. Permitir que en una empresa coexistan varios sistemas de Previsión 
Social como son los Planes de Pensiones de Empleo y los Planes de Pre-
visión Social Empresarial, permitiendo así a los trabajadores y agentes socia-
les poder realizar la toma de decisiones que mejor se adapten a sus necesida-
des en materia de previsión social de ahorro a largo plazo. 
 
Por ello, una de las propuestas que ha realizado UNESPA en materia de previ-
sión social complementaria, va en esta línea de convivencia de forma que pu-
dieran convivir en una misma empresa un Plan de Pensiones de Empleo y un 
Plan de Previsión Social Empresarial (PPSE), permitiendo a los trabajadores 
individuales elegir en todo momento, y dependiendo de su perfil de riesgo y de 
la evolución de los mercados financieros, el instrumento que mejor se adapta 
(con garantía de tipo de interés o sin garantía de tipo de interés) a sus necesi-
dades en materia de previsión social empresarial. 
 
Además el Plan de Previsión Social Empresarial podría ser el producto elegido 
por las PYMES por su simplicidad en la gestión, y por trasladar de forma clara 
a los trabajadores mensajes de garantías de tipos de interés que refuerzan el 
mensaje de ahorro que traslada el producto. 
 
14. No imputación fiscal a los trabajadores de los seguros colectivos de 
riesgo (que cubren fallecimiento y/o incapacidad y/o dependencia).  
 
Actualmente, los seguros colectivos de riesgo puro que las empresas contratan 
a favor de sus empleados, y que cubren fallecimiento y/o incapacidad y/o de-
pendencia, tienen que imputarse obligatoriamente a los mismos. Para impulsar 
estos instrumentos de previsión social, debería establecerse la no imputación a 
los trabajadores de estos seguros colectivos de riesgo puro. 
 
15. En cuanto a los Planes Individuales de Ahorro Sistemático (PIAS), que 
está teniendo un notable crecimiento, debería potenciarse como producto de 
ahorro finalista, que permita incrementar las provisiones matemáticas a través 
de medidas que aumenten como hemos recomendado en los planes de pen-
siones y planes de previsión asegurado, la aportación máxima a realizar duran-
te la fase activa y con medidas que faciliten la percepción de la prestación a 
partir de los 60 años requiriéndose una antigüedad de 5 años en vez de los 10 
actuales. 
 
16. Estabilidad en el tratamiento fiscal de aportaciones y prestaciones a 
planes de pensiones privados, para minimizar los impactos en la planifica-
ción financiera de los ahorradores, aún más, cuando se trata de un producto 
ilíquido hasta el acaecimiento de una de las contingencias previstas por los 
Reglamentos de los planes de pensiones (jubilación, invalidez, dependencia, 





Gráfico 16 – Evolución tratamiento fiscal aportaciones y prestaciones a planes de pensiones. 2.010 
(FUENTE: AFI - Los retos socioeconómicos del envejecimiento en España). 
 
No sólo ha sido la fiscalidad de los planes de pensiones privados los que han sufrido diversos cambios en su tratamiento fiscal 
desde su origen, impactando en la planificación financiera de los ahorradores, sino que además los seguros de vida ahorro, desde 
la última reforma fiscal del año 2007 también han visto perjudicado su tratamiento fiscal de ahorro a largo plazo, perdiendo el tra-
tamiento fiscal que disfrutaban de  reducción del 40% de los rendimientos cuando el período de generación superaba los dos años, 
y 75% de reducción de los rendimientos cuando el período de generación sobrepasaban los cinco años. 
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8. Capítulo de conclusiones 
 
La generosidad del Estado de Bienestar de la sociedad española tal como hoy 
lo conocemos, que ha servido de instrumento de cohesión social a raíz de los 
datos que se han aportado en este estudio, ha llegado a su fin.  
 
Se deben continuar tomando medidas, con la finalidad de hacer sostenible un 
modelo de prestaciones públicas necesario, pero que en las pensiones de jubi-
lación tendrá una tasa de sustitución, que con las medidas iniciales que se han 
aprobado en la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualización, adecuación y 
modernización del sistema de Seguridad Social, será menos generoso que ac-
tualmente.  
 
El gasto público de nuestro Estado de Bienestar basado en la edad, se focaliza 
en políticas y ayudas al desempleo, salud, cuidados a personas dependientes, 
educación y pensiones. Aún así, sólo se han iniciado reformas en nuestro sis-
tema de pensiones que aplazan el problema de viabilidad del sistema de pen-
siones, habiendo sido el detonante para realizar las adaptaciones: 
 
 el envejecimiento de la población, provoca que las proyecciones indi-
quen que la tasa de dependencia en España, ratio de personas con 
edad superior a 65 años respecto a personas con edad entre 14 y 65 
años,  pasará de un 37% (2,74 personas en edad activa por pensionista) 
en el año 2010, a un 39% en el año 2020, a un 47% en el año 2030, a 
un 61% en el año 2040, a un 75% en el año 2050 y a un 77% en el año 
2060 (1,29 personas en edad activa por cada pensionista), lo que signifi-
ca un incremento del 40% en el período 2010-2060, 
 
 la elevación de la esperanza de vida que para las personas de 65 años 
las proyecciones indican que pasará para los hombres de 17,30 años en 
el año 2010 a 22,13 en el año 2060, y para las mujeres pasará de 21,15 
años en el año 2010 a 25.50 años en el año 2060,  
 
 la falta de crecimiento de la tasa de natalidad, que las proyecciones indi-
can que en el año 2010 es de un 1,39%, un 1,43% en el año 2020, 
1,46% en el año 2030, 1,49% en el año 2040, 1,52% en el año 2050 y 
1,56% en el año 2060, y 
 
 las bajas tasas de crecimiento en España,  incapaz que nuestra eco-
nomía pueda fomentar medidas reales de ocupación para los más jóve-
nes que son la fuente de ingresos de nuestro sistema público de presta-
ciones para la jubilación. El grado de desempleo juvenil excesivamente 
elevado, imposibilita que se puedan incrementar cotizaciones sociales 
para la sostenibilidad del sistema de pensiones ya que se penalizaría 
más la creación de empleo y tendría un efecto negativo en la competiti-
vidad de nuestras empresas. Así se han de eliminar los incentivos a que 
personas de más de 55 años sean expulsadas del mercado laboral, y 
que se utilice el sistema de pensiones como un mecanismo de regula-
ción y ajuste del mercado laboral. En esta situación mensajes como el 
lanzado por el Gobierno al plan de jubilaciones anticipadas de Telefóni-
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ca, para que sea asumido por la empresa cuando tiene beneficios conti-
nuados, van en la línea adecuada para no ser financiado por recursos 
públicos, que deberían ser utilizados para el mantenimiento de las per-
sonas mayores en sus empleos a través de incentivos fiscales y accio-
nes formativas específicas para estos colectivos. En esta potenciación 
de la ocupación de personas de mayor edad, debería potenciarse, me-
diante la regulación del mercado de trabajo, que personas jubiladas que 
lo deseen puedan complementar su pensión pública con el desempeño 
de un empleo asalariado, que permita cotizar y contribuir al sostenimien-
to del sistema. 
 
Sin embargo, aunque el gasto en servicios sociales es inferior a otro tipo de 
gastos (sistema público de pensiones, o sanidad pública), el envejecimiento de 
la sociedad provocará más demanda sanitaria y del gasto de productos far-
macéuticos), así como de los gastos en políticas de ayuda a la dependencia, 
que aunque actualmente hay retraso en la aplicación de las medidas, sin em-
bargo a medio plazo una vez clarificadas las financiaciones de las administra-
ciones públicas este gasto deberá consolidarse e incrementarse.  
 
Este marco invita a que ya hay que empezar ya a replantearse las fuentes de 
financiación de estas políticas de salud, dependencia, desempleo y educación, 
por la proyección de crecimiento que tendrán en los próximos años.  
 
Así las proyecciones muestran que el gasto en salud alcanzará en el 2060 un 
7,1% del PIB desde el 5,5% en el año 2007 y el gasto en dependencia las pro-
yecciones indican que alcanzará el 1,4% del PIB desde el 0,5% en el 2007, 
reflejándose una buena noticia desde el punto de vista del gasto, ya que aun-
que pudiera desprenderse que debido al envejecimiento, el gasto en depen-
dencia se dispararía, podemos indicar que este gasto únicamente debido al 
envejecimiento de la población española, sería asumible, quedando como pro-
blemática para la prestación de estos servicios el disponer de una infraestructu-
ra y personal cualificado para atender esta demanda que se prevé cada vez 
más creciente. 
 
El sistema de salud, aún influenciado por el envejecimiento de la población, ha 
de percibirse como un sector de crecimiento económico por la extensa infraes-
tructura sanitaria de nuestro país y el elevado componente tecnológico y de 
mano de obra cualificada que requiere, teniendo además en los servicios asis-
tenciales que pueden derivarse de la Ley de Dependencia nuevas vías para 
profesionalizar estos servicios. 
 
Esta profesionalización puede ser una fuente de creación de nuevos puestos 
de trabajo en sustitución de los cuidadores familiares que los están prestando 
actualmente. 
 
Este envejecimiento de la población española va a tener también otras reper-
cusiones a nivel político. A la vista de las estimaciones de la pirámide de la po-
blación, que indican que en el año  2050 el peso de los votantes mayores de 65 
años representarán un 30,8% del total y los de 16 a 64 años serán 29,3 millo-
nes, un 55% del total, reflejan que este colectivo será un colectivo decisivo en 
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la toma de futuras decisiones políticas a emprender en nuestro régimen de 
bienestar por el peso que tendrán en la elección de los gobiernos.  
 
Ello, no tiene que obviar, que también son parte interesada de la defensa de las 
pensiones públicas por el alargamiento de la esperanza de vida, y que deberán 
igualmente defender el derecho de la actual generación de aportantes al siste-
ma de solidaridad de reparto, a percibir igualmente una prestación pública justa 
a las contribuciones realizadas. 
 
Por lo expuesto, los cotizantes deben asumir que no se puede mantener el po-
der adquisitivo previo a la jubilación, y que deben ser responsables a nivel indi-
vidual de complementar las prestaciones públicas con productos ofertados por 
gestoras y aseguradoras de vida, idóneos para la complementariedad de la 
prestación pública, así como con productos que garanticen una mejor calidad 
de vida como son los seguros de salud y dependencia, que requieren de las 
compañías aseguradoras una activación del posicionamiento de estos produc-
tos para ser capaces de generar en los potenciales asegurados una necesidad 
que hasta el momento no se percibe de forma clara. 
 
La reflexión que nos debemos realizar es, qué estimamos que percibiremos del 
sistema de seguridad social al que estamos aportando, qué cuantía queremos 
percibir cuando nuestra vida activa haya finalizado y durante cuánto tiempo 
queremos complementar la prestación pública, es decir, una verdadera planifi-
cación financiera. 
 
No obstante, son preguntas a las que actualmente no se está buscando res-
puesta, ni tampoco se están promoviendo por los organismos reguladores, ya 
que no existe una labor pedagógica que haya concienciado a las generaciones 
actuales de la necesidad de complementar el sistema público con productos del 
sector privado que logren cubrir esta necesidad, más aún cuando los partícipes 
y asegurados de productos de previsión en su gran mayoría no utilizan los fon-
dos acumulados en estos productos para complementar la pensión pública.  
 
Ateniéndonos a los datos publicados en el mes de julio de 2.011 por ICEA, los 
beneficiarios de planes de pensiones individuales que percibieron la prestación 
durante la anualidad 2010, escogieron de forma masiva las prestaciones en 
forma de capital que representó un volumen del 83,1% del total de prestaciones 
pagadas, mientras que las rentas temporales representaron 13,6% y la forma 
de cobro que mejor complementaría la prestación pública de la seguridad so-
cial, que son las rentas vitalicias, en la que el tomador traslada el riesgo de lon-
gevidad y de interés a la entidad aseguradora, únicamente representa el 3,3% 
del volumen de prestaciones pagadas, por lo que es necesario medidas capa-
ces de reconducir las finalidades del ahorro acumulado en el momento de la 
jubilación. 
 
Las medidas correctas para el sostenimiento del sistema no han de venir: 
 
 por la limitación de las pensiones máximas de la seguridad social, a 
través de la no indexación de las bases de cotización máximas como se 
ha estado realizando en los últimos años, ya que ello está provocando 
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que las personas que más aportan al sistema, cuando se jubilan tengan 
una tasa de de reemplazo menor que el resto, y con una grave distorsión 
respecto al último salario percibido y respecto al esfuerzo de cotización 
realizado que no se ve recompensado en la cuantía final percibida, ni,  
 
 de la revalorización de las pensiones mínimas por encima del IPC con 
cargo a las fuentes de ingreso de las pensiones contributivas, cotizacio-
nes sociales, en vez de a cargo de los Presupuestos del Estado de for-
ma continuada, ni,  
 
 de la falta de voluntad política por no asumir de forma definitiva la sepa-
ración y clarificación de las fuentes de financiación, ya que si no se plan-
tea una solución a estas fuentes de financiación, el impacto de las re-
formas implicará que las reformas duren menos tiempo del previsto, por-
que no se han contemplado este tema en las proyecciones realizadas de 
gasto en pensiones sobre el PIB.  
 
El objetivo por tanto, ha de ser conseguir que las prestaciones contributi-
vas dependan exclusivamente de las cotizaciones sociales y las presta-
ciones no contributivas, que son los complementos a mínimos, sean fi-
nanciados con cargo a los Presupuestos Generales del Estado. Esta se-
paración se solicitó ya en las recomendaciones realizadas en el año 
1.995 en la primera comisión del Pacto de Toledo y se volvieron a refle-
jar en el año 2.003 y ahora en el 2011, sin que exista actualmente una 
hoja de ruta que permita asegurar que la aportación que actualmente 
remite la Administración al Sistema de Seguridad Social para dar cober-
tura a un 6,3% de pensionistas, pase del 40% actual al 100%. 
 
 de continuas adaptaciones del sistema de pensiones promovidas por al-
teraciones del  factor de sostenibilidad que pueden llegar a aplicar en la 
próxima renovación, incrementos del número de años cotizados para la 
base reguladora implicando una nueva disminución de la tasa de susti-
tución o reemplazo, evitando que los partícipes se encuentren con un 
marco normativo y fiscal estable que posibilite conseguir uno de los prin-
cipios de nuestro sistema de seguridad social que es proporcionar una 
buena calidad de vida para nuestros mayores y ajustarse al esfuerzo 
contributivo realizado y también provisionado con fuentes de financiación 
privadas. 
 
Se ha iniciado la reforma del sistema de pensiones, pero ahora hace falta con-
tinuar ahondando en la reforma de la misma a través de medidas que sean so-
cialmente justas como son que: 
 
 la pensión de jubilación tiene que ser proporcional a las cotizaciones 
efectivamente realizadas a lo largo de toda la vida laboral para que el 
importe percibido de pensión pública esté acorde a todo el esfuerzo rea-
lizado durante el período activo, 
 
 la edad de jubilación sea flexible y que pueda depender de la esperanza 
de vida en el momento de la jubilación, por lo que las medidas de ahorro 
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individual han de contemplar que puedan haber nuevos retrasos de la 
edad de jubilación para carreras cortas de cotización al sistema, 
 
 el sistema de pensiones contenga elementos de ajuste automático ante 
cambios demográficos y socioeconómicos, no como hasta ahora que es 
un sistema rígido y lento de adaptación, que sólo despierta ante situa-
ciones económicas límites derivadas de la presión de los mercados y de 
organismos internacionales, 
 
 Aproximar las bases de cotización de los trabajadores autónomos a los 
ingresos que perciben, 
 
 continuar dotando los Fondos de Reserva de la Seguridad Social sin que 
estén sujetos a los vaivenes de la economía,  
 
 la necesidad de acometer la reforma del resto de organismos de la segu-
ridad social, ya que lo que se está cuestionando y no se está transmi-
tiendo, es que es necesario una reforma del actual sistema de la Segu-
ridad Social que consiga mitigar la excesiva dependencia del primer pi-
lar de previsión, 
 
 limitaciones de los límites de endeudamiento de las administraciones 
públicas (estatal, regional y local) con niveles regulados y conocidos de 
antemano por todas las administraciones, que permita hacer económi-
camente viables las prestaciones de servicios que asuma la Administra-
ción Pública. 
 
Sin olvidar que, para conseguir una estabilidad fiscal a nivel europeo, así como 
conseguir una verdadera política social comunitaria, debería plantearse en el 
discurso político una homogeneización de los sistemas de pensiones en todos 
los países: misma edad de jubilación, mismas prestaciones sociales y de la 
misma cobertura y cuantía, así como misma forma de determinar la pensión 
pública (años de cotización y cálculo de la base reguladora), todo ello bajo una 
misma política fiscal comunitaria en todos los países del euro y una incentiva-
ción de sistemas de capitalización privados, que permitirían desterrar del 
discurso político estatal la politización de las pensiones, y que tampoco 
fuera utilizado por los países como tema diferenciador que permitiera favorecer 
la localización de empresas multinacionales en este mundo globalizado en el 
que vivimos.  
 
Para lograr este objetivo deberían fusionarse los modelos de aplicación del es-
quema de los tres pilares que están vigentes en Europa, en un modelo de apli-
cación progresiva y gradual, en el que podamos complementarnos con un ver-
dadero sistema complementario de capitalización: 
 
 un primer pilar obligatorio, universal y solidario con cargo a los Presu-
puestos del Estado, que sirva para extender una pensión mínima del 
Estado a los colectivos más desfavorecidos o excluidos socialmente, 
que permita alcanzar el nivel de subsistencia mínimo requerido en nues-
tra sociedad, acompañado, 
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 de un segundo pilar robusto y obligatorio de funcionamiento mixto, que 
llegara a dar cobertura a casi la totalidad de trabajadores activos. A 
través de una reducción de las cotizaciones sociales de los trabajadores 
(actualmente la tasa de contribución al sistema es de un 28,3% de las 
ganancias, de las cuales 4,7% es pagado por los trabajadores y 23,6% 
por el empleador) se establecería un primer pilar del sistema público de 
reparto que mantuviera el principio de solidaridad inter-generacional, 
con coberturas de pensión para la jubilación, incapacidad, maternidad, 
incapacidad temporal, fallecimiento) que pudiera garantizar una tasa de 
sustitución no superior en promedio al 55% del último salario, y a través 
de planes de pensiones colectivos obligatorios y nutridos de aportacio-
nes de la empresa que fueran deducibles del impuesto de sociedades, y 
de aportaciones obligatorias de los trabajadores como mínimo del 5% 
del salario y deducidas de su retribución salarial, sirvieran para dotar 
fondos privados que permitirían complementar la pensión pública. Y es-
tos dos niveles de cobertura quedarían completados con, 
 
 un tercer nivel privado y de constitución voluntaria formado actualmente 
por fondos de pensiones y seguros de vida y de dependencia individua-
les, en el que las personas con cobertura o no en el segundo nivel pu-
dieran de forma voluntaria constituir fondos privados adicionales de 
acuerdo con sus previsiones de necesidades futuras. 
 
Para ello es necesario una nueva regulación de los sistemas de trabajo que 
sean corresponsables de la potenciación del segundo nivel de previsión a 
través de la negociación colectiva, mediante la obligatoriedad o casi-
obligatoriedad de establecer como en el sistema holandés, planes de ocupa-
ción en todos los sectores, que deban financiarse con una aportación privada-
individual pre-fijada y obligatoria en todos los sectores que se detraiga de la 
retribución salarial, pudiéndose establecer tres categorías de fondos:  
 
 Fondos sectoriales para empresas con un pequeño volumen de trabaja-
dores y formación financiera, en los que estaría regulada por el convenio 
colectivo la aportación mínima del promotor y de los partícipes, y en los 
que las políticas de inversión quedarían definidas por unas comisiones 
de control representativas del sector y no de la empresa. 
 
 Fondos de Empresa para empresas con sindicatos representativos que 
quieren participar en la gestión de las inversiones de los Fondos de Em-
presa  a través de Comisiones de Control específicas, y en los que las 
aportaciones de promotor y partícipes estarían reguladas en el convenio 
particular de la empresa, y 
 
 Fondos de Empresa para Autónomos, en los que habría que regular la 
aportación que debería realizar el autónomo y las medidas de fijación de 
las políticas de inversión de los Fondos al no haber empresa ajena, y 
que permitiera potenciar que estos trabajadores se conciencien de la 
necesidad que tienen de complementar la pensión pública ya que el ni-
vel de cotización que realizan al sistema acostumbra a ser el mínimo 
permitido por la Ley. 
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Siendo por último necesario, potenciar la cultura financiera a través de la res-
ponsabilidad particular en el tercer pilar, con la incentivación de medidas públi-
cas y con la capacidad de gestoras y aseguradoras de generar nuevas necesi-
dades a través de productos que sean transparentes para los tomadores y 
partícipes, capaces de ofrecer interesantes tasas de rentabilidad.  
 
Como se ha presentado en este estudio, la incompleta indexación de las pen-
siones públicas a través de no incrementar las bases de cotización máximas o 
incluso de limitar la revalorización de las pensiones máximas en su nivel con-
tributivo, unido a la elevación de la edad de jubilación y a la ampliación del 
número de años para el cálculo de la base reguladora de la pensión, que tiene 
como consecuencia una disminución de la tasa de sustitución, no va a dejar 
otro camino a los individuos que deseen alcanzar un nivel de vida saludable 
una vez alcancen la edad de jubilación,  que tengan que acudir a ahorros pri-
vados, materializados principalmente con gestoras y aseguradoras de vida en 
una relación a largo plazo basada en el compromiso, la confianza y en la 
transparencia con estos productos. Esta actuación ha de ser interpretada co-
rrectamente por estas empresas para conseguir la fidelización y retención de 
sus clientes. Esta fidelización si es gestionada de forma eficiente, ha de permi-
tir que nuestro cliente no lo sea únicamente del producto de previsión contra-
tado sino que podrá serlo del conjunto de coberturas de riesgos que se le pre-
sente durante su ciclo de vida. 
 
El futuro, es la colaboración del nivel privado basado en la capitalización con el 
nivel público basado en el reparto, en el establecimiento de un sistema mixto 
de pensiones. Este sistema mixto se consolidaría a través de la complementa-
riedad y no sustitución del primer pilar por sistemas de capitalización totalmente 
privados de las actuales prestaciones, u otras que se pudieran generar en un 
futuro, a través de: 
 
 políticas de transparencia del sector público respecto al estado de las fi-
nanzas públicas que permitan conocer la solvencia futura del sistema e 
incluso que sea capaz de estimar el importe de lo que percibiríamos, 
como ha quedado regulado en la Disposición Adicional Vigésimo sexta 
de la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualización, adecuación y 
modernización del sistema de Seguridad Social.  
 actuaciones del sector privado que haga patente su oferta de productos, 
logrando maximizar el beneficio de las empresas pero trasladando a los 
clientes rentabilidades reales positivas por encima del IPC que permita 
hacer masivos estos productos y por tanto reducir los costes de comer-
cialización y adquisición actuales. Para ello debe crearse un portfolio de 
de productos competitivos, eficientes,  sencillos y fáciles de entender pa-
ra la gran mayoría de los cotizantes, dejando para perfiles formados y 
con menor aversión al riesgo, productos que puedan estar afectados por 
las oscilaciones económicas a expensas de buscar una mayor rentabili-
dad, y que en algunos casos pudieran distorsionar el ahorro futuro. 
 la preparación y fortalecimiento financiero del sector privado para asumir 
el riesgo de longevidad que le trasladaría el sistema público con la po-
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tenciación del segundo pilar y la incentivación del tercer pilar, siendo es-
te un riesgo inherente a las compañías de seguros de vida. 
 políticas que permitan potenciar la toma de decisiones personales au-
mentando la política financiera y la cultura previsional de los contribu-
yentes, así como un buen asesoramiento financiero de los prescriptores 
de estos productos, que permitan una correcta toma de decisiones en 
los productos de acumulación escogidos.  
 
Dejar todo el debate únicamente a la potenciación de sistemas de capitaliza-
ción de aportación definida, sin buscar medidas que permitan defender un sis-
tema público de prestaciones con prestaciones universales en función del es-
fuerzo realizado, implicaría trasladar al individuo los riesgos de inversión, lon-
gevidad e inflación que se pueden producir, por lo que el camino que se plan-
tea, como se ha indicado anteriormente sería una gestión mixta público-
privada. 
 
No obstante, en aras a mantener una calidad de vida suficiente, debemos con-
siderar que aunque los inicios de la previsión complementaria a través de pla-
nes de pensiones son del año 1987, todavía no ha iniciado el desarrollo desea-
do, el cual necesita de una mayor penetración del seguro de vida ahorro. 
 
Los próximos meses, reflejarán el compromiso de la clase política para la pro-
moción de la previsión complementaria en España, ya que atendiendo al man-
dato de la Disposición Adicional Decimonovena de la Ley 27/2011, de 1 de 
agosto, sobre actualización, adecuación y modernización del sistema de Segu-
ridad Social, en el plazo de seis meses (febrero 2012) el Gobierno remitirá al 
Congreso de los Diputados, un informe sobre el grado de desarrollo de la pre-
visión social complementaria, y lo más importante, con medidas que pudieran 
adoptarse para promover su desarrollo en España.   
 
Es el momento de transformar la realidad de nuestro aletargado sistema priva-
do de previsión, atendiendo a la nueva percepción social que se está materiali-
zando con el inicio de las reformas emprendidas para el mantenimiento de 






Sólo hay dos cosas que podemos perder: el tiempo y la vida. 
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